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“Confia en el Serior y haz lo bueno,

vive en la tierra y mantente fiel.

Ama al Sefior con ternura,

y él cumplira tus deseos mas profundos.
Pon tu vida en las manos del Sefior;
confia en él, y él vendra en tu ayuda.
Hara brillar tu rectitud y tu justicia

como brilla el sol de mediodia”.

Salmo 37, 3-6
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Introduccion

Esta tesis se plantea tres objetivos fundamentales. El primero es ofrecer una
vision general del comportamiento de la inversidon en México desde la década de
1980 a 2010. El segundo es representar los posibles determinantes del agregado
de inversidn y su incidencia en el desarrollo del mismo. El tercer y ultimo objetivo
es comprobar un efecto crowding-in de la economia mexicana. Estos objetivos a
desarrollar en el presente texto encuentran dos tipos de importancia, en el nivel
académico y en el actuar de la politica econémica contemporanea. La importancia
académica que podemos encontrar en el texto, es la relativa falta de estudios
abocados a los determinantes de la inversion y a la relacion entre inversion publica
y privada en la economia mexicana durante las ultimas tres décadas. La segunda
importancia se aboca a la creciente pauperizacion del agregado de inversion en el
mismo periodo, resaltandose asi la necesidad de aumento de éste y por ende,
debido a la carente inversion publica la presencia de crowding-in de la economia.
Estas tareas se analizan en un marco conceptual comun, basado en una
perspectiva tedrica del estructuralismo econdmico. Abarcando asi en el analisis,

periodos de crisis y poca reactivacion de la economia nacional.

De esta forma, la justificacion por la que surge esta investigacion es aquella falta
de estudios avocados al comportamiento de Ila inversion en México,
especificamente en los ultimos treinta afos, siendo un periodo clave en el
desarrollo econémico del pais debido a la implementacion de reformas

macroecondmicas y la adopcion de un nuevo paradigma de crecimiento.

Por su parte, una de las premisas fundamentales de este desarrollo, es que el
analisis del comportamiento de la inversion nos bridara un analisis simultaneo del
crecimiento econdmico del pais debido a la relaciéon estrecha de estas dos
variables. De esta forma, el trabajo estara enfocado a desarrollar el
comportamiento de la inversion en un lapso de alta incidencia en el desarrollo
histérico del pais. La merma del agregado de inversién es un factor crucial en la

explicacion del bajo crecimiento de la economia mexicana en la ultimas tres
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décadas. En este sentido la hipotesis central de la investigacion es: Las bajas e
insuficientes tasas de crecimiento de la economia mexicana en las ultimas tres
décadas se deben a la baja inversion, especificamente publica, por lo que
aumentos crecientes de ésta inciden de manera positiva en el crecimiento y en la

inversion privada complementandola y generando un efecto Crowding-in.

En el pensamiento econdmico desde sus inicios ha existido el contraste de
posturas tedricas sobre la inversion, en primera instancia la constante de un efecto
acelerador por los neoclasicos y posteriormente retomado y modificado por los
keynesianos, plasmandose en un efecto multiplicador, han sido las constantes del
debate sobre inversidn. No obstante y derivado de esto es el debate del modo de
invertir que ha permeado en el ultimo siglo el tamafo de inversion y el crecimiento
de la economia. Es de esta manera que la idea sobre un efecto crowding-out o
crowding-in ha modificado la composicién del agregado de inversiéon, mas
inversion privada en detrimento de la publica, esto ultimo ha sido la constante de

la economia mexicana en los ultimos treinta anos.

Es asi que el debate en el que se inserta la tesis es aquel en el que la importancia
de la inversidn publica es critica en el crecimiento, no podria ser de otra forma
cuando el presente trabajo entrafa sus razones en el pensamiento estructuralista.
La necesidad del pais por un incremento creciente y sostenido de flujos de capital
publico para la obtencion de un crecimiento sustentable es de las bases
fundamentales de este trabajo. De esta forma, el modelo desarrollado busca llenar
el vacio relativo en el estudio de los determinantes de la inversion referentes a
México y a su vez, en el estudio de la incidencia de la inversion publica sobre la
privada en tiempos contemporaneos, todo ello, debido a los escasos niveles de
inversion considerados como medio de politica econdmica hacia un crecimiento

robusto.
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Marco conceptual y tedrico acerca de la formacion bruta de capital fijo

Por definicion la formacion bruta de capital se comprende como el incremento de
activo fijo o stock fijo que se plasma en el aumento de bienes durables que son
capaces de producir otros bienes y servicios, comprende también las variaciones
netas en el nivel de los inventarios. Las adquisiciones de plantas, maquinarias y
equipos, construccidon de carreteras, ferrocarriles, infraestructura social como
escuelas, hospitales, obras de desagle y obras privadas como viviendas

residenciales, edificios comerciales e industriales son un ejemplo.

La literatura especializada sobre el estudio de la inversibn se centra
principalmente en su incidencia sobre el crecimiento y especificamente en el
comportamiento de sus determinantes. La mayor realizacion de estudios
analiticos, debe senalarse que son referentes a naciones desarrolladas vy
particularmente avocados al estudio de la inversion del sector privado. Existiendo
en éste ultimo una perspectiva analitica mayormente aceptada, basada en dos

determinantes; la rentabilidad y la incertidumbre.

La empresa privada con base en sus expectativas de costos de insumos y
demanda futura establece un nivel deseado de acervo de capital. Otra marco
analitico establece que las decisiones de invertir, especificamente el grado de
acervo esta determinado en la expectativas de maximizacion del flujo de

ganancias de la firma. (Lépez, 1966 y Moreno-Brid, 1999).

La incertidumbre se atafie al aspecto macroecondmico, resaltandose Ia
caracteristica de irreversibilidad de la inversién fija. Por lo tanto momentos
macroecondmicamente estables, requieren de un crecimiento mayor y seguro de
los niveles de inversion y viceversa (Pindyck y Dixit, 1994). Esto da pauta a uno
de nuestros objetivos de estudio, el aspecto macroeconémico. Siendo de esta
manera que muchos de los estudios analizados arguyen como un problema en el
desarrollo de la formacién bruta de capital de un pais su ambiente

macroecondmico, periodos de crisis, de auge o de reformas politico econémicas
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son trascendentalmente incidentes en la formacion de capital fijo. ElI primer

capitulo de la presente investigacion abordara este aspecto especifico.

La inversion fija puede destacarse en base a 3 categorias, su origen de
procedencia sea nacional ,extranjera o sectorial, referida a su caracter privado o
publico y en términos netos , que implica contemplar la depreciacion de capital, es
decir, en términos de cuentas nacionales la inversion que no contempla

depreciacion (Bravo, 2009).

Bravo (2009) hace una clasificacion de la inversibn de manera completa,

clasificandola en cuatro importantes rubros:

Inversion en existencias: bienes producidos por las empresas, que aun no estando
en venta ni en consumo, se consideran un elemento muy inestable de los
elementos que integran la inversion (cualidad que poseen de consumirse o

aumentarse rapidamente)

Inversion en maquinaria y equipo: es el nuevo acervo de bienes de capital, que

son sumados al stock de capitales ya existente.

Inversidn en construccion: comprende la edificacion de plantas productivas, casas

habitacidn, oficinas y centros comerciales.

Inversién en infraestructura: es el gasto del gobierno plasmado en construcciones
que apoyen las actividades institucionales, productivas y de defensa,
destacandose en esta, la creacion de vias de comunicacion, presas, puertos,
edificios publicos, empresas paraestatales y compra de equipo bélico para

defensa.

Evidencia empirica sobre la formacion bruta de capital en México.

Los estudios sobre el agregado de inversion en México son muy abundantes,
estudios que difieren en el periodo de estudio y sector de analisis, muchos de ellos
destacan por el estudio de la inversion del sector privado ( Musalem 1989, Herrera
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2003, Greene y Villanueva 1999, Jaspersen, Alward y Sumlinski 1995, Caballero
2013, Serveny Solimano 1991 y 1992).

Por su parte, existen trabajos que destacan a la inversidn publica como
fundamental en el crecimiento econdémico, teniendo un impacto en la base
tecnoproductiva y social, destacando la importancia y carencia de inversion
publica que existe en México y en paises emergentes (Nazmi y Ramirez 1997,
Ramirez 1991, Erden y Holcombe 2005, Calderén y Serven 2008, Ros 2009,

Martner y Tromben 2005, entre otros)

Muchos de los estudios analizados en el presente trabajo, se caracterizan por
utilizar diversas y multiples metodologias, que van desde un analisis histérico
hasta muy variadas técnicas economeétricas. Debo decir que la mayoria de los
estudios existentes sobre la formacién bruta de capital en México son de corte
neoclasico, los cuales le dan una importancia mayor al desarrollo de la inversion
privada en detrimento de la publica. Estos estudios plasman como principal
analisis una metodologia basada en una funcidon de produccién tipo Cobb-

Douglas.

En principio, podemos afirmar que la mayoria de los estudios empiricos hacia
México destacan la existencia de un crowding—out de la inversion publica hacia la
privada, siendo esta la hipdtesis principal de la baja en la inversién del sector
publica; menos inversion publica a modo de incentivar y crear menos obstaculos al

desarrollo de la inversion privada.

Es necesario destacar que estudios de La Comision Econémica Para América
Latina y el Caribe (CEPAL) han indicado en muchas de sus investigaciones que
debido a las caracteristicas y complejidades que enfrenta la regidn de América
Latina, la necesidad por un crecimiento y una politica macroeconémica diferente a
la convencional es necesaria. Aumento en los agregados de formacion de capital
fijo son indispensables para un crecimiento estable y equitativo (CEPAL, 2008,
2009, 2010, 2011 y 2013). Uno de los puntos mas importantes sobre esta posicidon

tedrica, es la capacidad de la inversion publica por fomentar el crecimiento y el
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bienestar social, teniendo de esta manera un fuerte revulsivo en las condiciones

de crecimiento y desarrollo.

En contraste, a partir de la década de 1980 el desenvolvimiento econémico tomo
otro rumbo, la adopcion del nuevo paradigma en el que la libertad de mercado y la
autoregulacién fungirian como los motores del crecimiento y desarrollo econémico.
La inversion privada en importancia teorica y en la practica adquiri6 gran auge,
mas alla de la crisis de la deuda inaugurada en México y sufrida por los paises
latinoamericanos se establece un régimen de déficit cero el cual siguié instaurado
hasta el aino de 2013 y en el cual se pondria sobre la base la represion de la
inversion publica y el aumento del actuar privado. Muchos estudios sobre el tema
toman este lapso histérico como fundamental en el analisis de la inversion,
(Musalem 1989, Moguillansky 1996, Ramirez 1998, Gellos y Werner 1998,
Moreno-Brid 1999, Moguillansky y Bielschowsky 2001, Herrera 2003, UNCTAD
2003, Moreno-Brid y Ros 2004, Bravo 2009, Romero y Puyana 2010, CEPAL
2011, Lépez y Caballero 2011, Serven y Solimano 1992, entre otros.)

Por su parte, anadiendo a la revision de literatura que se hace en cada capitulo,
podemos decir que muchos de los estudios avocados al analisis de la inversion
han encontrado en su mayoria que el peso de la inversién en la composicién del
producto ha disminuido en las ultimas tres décadas o bien ha venido a declive
desde inicios de la década pérdida. Por ello es menester indicar que muchos de
estos estudios, a su vez, han encontrado que el problema de la falta de
crecimiento econémico se debe en gran parte a las distorsiones que existen en el
agregado de inversion o en su defecto a sus determinantes macroeconémicos y

microecondmicos.
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Cap. 1: Inversion y reformas
macroeconomicas en México

A inicios de la década de 1980 y ante la crisis de la deuda inaugurada en México,
América Latina experimentd una serie de cambios cruciales en el modelo de
crecimiento, basado en la implementacién de reformas estructurales. El nivel de
inversion en la region y en México presentdé cambios importantes en su
composicidén, consecuencia del cambio en la politica econémica y repercutiendo
en los niveles de crecimiento. En este capitulo se abordara el comportamiento de
diversas variables que incidieron de manera directa en el agregado de inversion
durante los ultimos treinta afos, periodo durante el cual América Latina y México
han experimentado una serie de cambios y reacomodos respecto al modelo de

sustitucidn de importaciones.

1.1- Pasado histdrico y hechos estilizados

México como muchos de los paises latinoamericanos iniciada la década de 1980,
experimento reformas que cambiaron el actuar econdmico de mas de 50 afos. El
consenso de Washington fue el parte aguas de un sin numero de cambios en las
economias. La estrategia de liberacion de mercado fue apuntalada hacia un
ambiente de integracion mundial en términos de comercio y finanzas, de lo cual la
desregulacion de mercados y la reduccién de la presencia del Estado en la
produccion, las finanzas y la regulacién eran identificadas como las nuevas formas

para el crecimiento econémico (Moguillansky y Bielschowsky, 2001).

Tal consenso entranaba diez puntos 1) Disciplina fiscal estricta, 2) Disminucion de
la alta inflacion Latinoamericana, 3) Reduccién del gasto publico, 4) Aumento de
ingresos tributarios por medio de reformas fiscales, 5) Tasas de interés

establecidas por el mercado y positivas, 6) Tipo de cambio flexible y competitivo,
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7) Apertura comercial e incentivar la inversion extranjera, 8) Liberalizacion
financiera, 9) Adelgazamiento del Estado via Privatizaciones, 10) Desregulacion
productiva. (Willianson ,1990; Ocampo, 2005 y Moreno-Brid, Ruiz Napoles y Perés
Caldentey, 2005)

México en la actualidad ha cumplido los diez puntos del consenso, para aquel
contexto el pais habia tomado 9 de ellos a excepcion del inciso 4). Teniendo asi
una economia reformada y en esperas de un mejor y prolongado crecimiento
econdmico que no se dio. No obstante, el periodo de reforma de 1980 y mediados
de 1990 implico grandes sacrificios en la economia y la inversion nacional,

mMismos que se analizaran en los apartados siguientes.

Los paises latinoamericanos en vias de desarrollo durante la década de 1980
buscaron corregir los desbalances externos que se habian dado a causa de sus
graves problemas de deuda. Este suceso se plasmé en grandes costos para el
desarrollo de la inversibn en la region, que se vieron aumentados con la
transferencia de recursos domésticos al exterior, todo ello después de 1982. La
alta transferencia se reflej6 en una baja reincorporacion de recursos de los
Estados nacionales a actividades productivas, reflejandose en un bajo crecimiento
y en una merma en los niveles de bienestar de las sociedades latinoamericanas

(Serven y Solimano, 1992 y Moguillansky y Bielschowsky, 2001).

La region presencio en los tres primeros afnos de la década de 1980 un decline en
su agregado de inversion, el periodo marcado de 1980 a 2006 plasma un nivel de
inversion, con altibajos promedio el 17%. América Latina en su mejor periodo de
crecimiento sostuvo un crecimiento de 23.6% de la inversion, sin embargo, esta
cifra comparada con naciones desarrolladas y emergentes de Asia es casi la
mitad. Esta ultima presenta un 40% de inversion como proporcion del PIB
(Manuelito y Giménez, 2013).
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Grafico. 1

América Latina: formacidn bruta de capital
como proporcion del PIB

(constantes =2005)
30

I Inversion Tasa de crecimiento del PIB

Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL.

La region presencio en los tres primeros afnos de la década de 1980 un decline en
su agregado de inversion, el periodo marcado de 1980 a 2006 plasma un nivel de
inversion, con altibajos promedio el 17%. América Latina en su mejor periodo de
crecimiento sostuvo un crecimiento de 23.6% de la inversién, sin embargo, esta
cifra comparada con naciones desarrolladas y emergentes de Asia es casi la
mitad. Esta ultima presenta un 40% de inversion como proporcién del PIB

(Manuelito y Giménez, 2013).

Los bajos montos de inversién en la regidn comparada con Asia se debe a
diversos factores tales como: la baja disponibilidad de ahorros externos que no
pudo ser compensada en las naciones latinas por montos de ahorro domésticos, a
modo de poder solventar la problematica. El segundo y mas generalizado dentro
de la regién se dio en el deterioro de las condiciones fiscales, ocasionadas por el
costo de las obligaciones contraidas con paises extranjeros, destacandose aqui el
problema de las altas tasas de interés que por su propia naturaleza afectan de
manera directa a la inversion. A su vez, en la mayoria de los paises de América

Latina se presenciaron problemas de control de la inflacién, lo que condujo a una

18



aceleracion de la misma y a un forzoso ajuste que en muchos de los paises derivd
en un recorte abrupto de la inversion publica. El tercer factor, es la inestabilidad
macroecondmica que resultd de los shocks externos provocados por la
incertidumbre en gran parte de la inversion privada. Y el ultimo y cuarto factor es
que la deuda propicié un ambiente de desanimo e incertidumbre en los inversores,
debido a la expectativa de aumento en impuestos y restricciones del crédito en los

mercados de capitales (Serven y Solimano, 1992; CEPAL, 2013; CEPAL, 2014).

Cuadro No. 1

América Latina: ahorro nacional y externo, promedios proporciéon del PIB

(Dls. corrientes)

América Latina 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2002 | 2003-2010
Ahorro nacional 15.9 16.5 16.7 19.2
Ahorro externo 3.5 4 3.3 1.5

Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL.

19



1.2- México en la década pérdida 1980-1990

México no fue la excepcion con bajas tasas en su agregado de inversioén, con una
severa crisis de deuda externa acompafada con un alto déficit en la balanza de
pagos y fuertes ajustes econdmicos para el control de la inflacion, el pais se vio
inmerso en una profunda crisis que mermdé por un periodo considerable el
crecimiento de largo plazo. Siendo asi, que posterior a los problemas de la deuda
de 1982, se establece que las metas fundamentales de la politica
macroecondmica se enfatizaban en la reduccion del déficit fiscal, teniendo como
propaosito principal la reduccion de la inflacion por medio de la depreciacion del tipo
de cambio. Siendo de esta forma, que en la década de 1980 se ponian sobre

escena el nacimiento de las nuevas reformas estructurales (Sanchez, 2001).

Gréfica No. 2

México: crecimiento del PIB, tipo de cambio real anual , cuenta
corriente y balanza comercial como proporcién del PIB

I Cuenta corriente (%PIB)
Balanza comercial de bienes y servicios (% del PIB)
Tipo de cambio real

= Crecimiento del PIB (% anual)

Fuente: Elaboracion propia con datos de CEFP, BM, y Banco de México.

El comportamiento de la inversion tuvo un gran camino que recorrer, la falta de

estabilidad macroecondémica y politica empafiaban el ambiente econdémico de
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incertidumbre, un manejo de la politica monetaria restrictivo hacian de la inversion

una variable con pocas miras a un crecimiento de largo plazo. (Véase Gréfica

siguiente).
Grafico No. 3
México: crecimiento del PIB y formacion bruta de capital privado

como proporcion del PIB
(Constantes base=2005)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Inegi y Banco Mundial.

La actividad econdmica del pais presencio en el desarrollo de las reformas fuertes
cambios estructurales. Posterior a la crisis de la deuda en el ano de 1982, la
economia tuvo un crecimiento muy débil de -6% y en 1983 de -4%, las tasas de
crecimiento estaban sujetas al comportamiento y desarrollo del problema de
balanza de pagos del pais. La formacién bruta de capital como proporcion del PIB
con una tendencia similar a la de crecimiento, posterior al afio de 1981 vino en
declive pasando de 14% a 13% en 1982 y a 11.5% en 1983 , no recuperando su
tendencia de inicios de la década. Sin embargo, en el ano de 1984 se dio un
aumento tenue de medio punto porcentual. Por su parte con el sismo de 1985, los

términos de intercambio cayeron a causa de la caida de los precios del petréleo,
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teniendo asi que el PIB cay6 en 3.5% y la inversion total en 21.2% (Gelos y
Werner, 1998 ). Es de destacar, que con el desliz cambiario implementado por el
gobierno de Miguel de la Madrid, la inflacion aumenté en 45% y culmind en el
afio de 1987 en 130% lo que desembocd en una severa crisis. Las tasas de
interés debidas a la incertidumbre de la inflacion futura repercutieron
negativamente en la inversion del periodo, la actividad productiva se estancé a
mitad de la década de 1980, recuperandose hasta el aino de 1988, respaldandose
en el proceso de reforma de estabilizacion de precios domésticos implementada
por Banco de México que estaba en camino, cabe destacar que esta pequefa

recuperacion fue limitada.

Gréfico No. 4

México: crecimiento de la formacidn bruta de capital, tasa de interés, tipo
de cambio real e inflacién
(constantes, base=2005)
160 12.0
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Tasa de interés (Eje derecho) == Tipo de cambio real

Fuente: Elaboracion propia con datos de CEFP e INEGI.

Tanto la tasa de interés real como la inflacién, en la década de 1980 tenian cierta
relacion, la formacion bruta de la misma forma la tiene con la tasa de interés. El

criterio convencional sefiala que altas tasas de interés aumentan el costo de
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adquisicion de capital por medio del aumento del costo de financiamiento, la
década de 1980 lo plasma. En el aiio de 1985 la tasa de interés se encuentra en
niveles cercanos al 16% mientras que la inversion en menos de un afio disminuyo
su crecimiento en -11.5%. La inflacién, por su parte, tiene un comportamiento
contrario al de la tasa de interés, podemos observar de la misma manera que el
tipo de cambio como se mencion6 parrafos arriba, fue un instrumento para el
control de la inflacion, ambas variables presentan una misma correlacion. Una
tesis que nos aproxima a esta explicacion es la exacerbacion de la inflacion a
causa de la baja en la tasa de interés. En el afio de 1987 se nota esto, la inflacion
adquiere un crecimiento promedio anual de 130%, mientras la tasa de interés que
venia de cifras cercanas al 15% se ubicaba en 1.67%. El gobierno para el control
de la inflacion aumentaba la tasa de interés haciendo mas restrictiva la disposicion
de crédito. Otro aspecto central del grafico No. 4 es la relacién directa de la
inflacion con la formacién bruta de capital, 1980 representé que a aumentos de
inflacion la formacion bruta tendia a descender. La década de 1990 experimentd
un grado de similitud con la década precedente y es que la formacion bruta de

capital representd el mismo comportamiento negativo respecto a la inflacién.

Cuadro No. 2

México: formacion bruta de capital e inflacion, promedios

Promedio 1980-1984 |1985-1989 |1990-1994 |1995-1999
Inflacion 56.1 81.9 16.3 24.5
Formacidn bruta de capital -0.9 1.4 7.4 5.1

A menores tasas de inflacion, la inversion responde de una mejor forma. México
muestra que en el periodo de 1990-1994 donde el crecimiento de la inflacion fue

el mas bajo en promedio, el crecimiento de la inversion fue el mas alto.

Es asi que, el aumento de los precios domésticos desincentiva el crecimiento de la
formacion bruta de capital, todo ello debido a que, a modo de solventar la alta
inflacion, el banco central tiende a utilizar mecanismos de politica monetaria como
la tasa de interés, aumentandola y restringiendo con ello la disponibilidad de

crédito, el cual mermara en primera instancia la formacién bruta de capital.

23



1.3- Nueva década, nueva estrategia macroeconémica 1990-2000

El gobierno mexicano entrada la década de 1990 siguié conduciendo de manera
prudente la politica monetaria que se venia dando de 1988, este proceso sélo duro
un lustro terminandose en 1993, sin embargo, en este periodo se dio la estabilidad
de precios que a inicios de la década anterior no se logré. Por su parte se logré la
reduccion de los niveles de inflacion, no obstante es debido precisar que estos no
fueron lo suficientemente efectivos para la reduccion de las tasas de interés real
en comparacion con las internacionales, dando a su vez, que la apreciacion
sostenida del tipo de cambio no se evitd. Es menester indicar, que la manera de
conduccion de la politica monetaria brindé un incentivo mayusculo al aumento de
la inversion, sin embargo pudo haber sido mayor si las tasas internas de interés

fueran similares con las externas.

Por su parte, la politica fiscal desde finales de la década 1980 se plasmé austera,
siendo el principal fundamento la baja en los niveles de inflacidn, el problema de
balanza de pagos que se vivio en esa misma década, al cual vio solucion el
gobierno mediante la eliminacion de subsidios, baja en la emisién de gasto publico
y construccion de infraestructura, plasmandose asi en una politica fiscal restrictiva,
donde el medio de politica macroecondémica era la politica monetaria, la reduccién
de la inversion publica a finales de la década de 1980 hasta 1995 se explica por el
sistema de austeridad. (Moreno-Brid, 1999; Moreno-Brid y Ros 2004; Ruiz
Napoles y Moreno Brid, 2005 y Tello, 2006).

Es asi que, Iniciado el periodo de 1990, con la implementacién del Plan Brady y
con un proceso de reformas estructurales en México y América Latina, se busco
consolidar un nuevo marco de mayor estimulo a la inversion y al crecimiento
economico. El afno de 1990, representd una tendencia positiva en crecimiento
respecto a afos anteriores con un 5% del PIB, es de esta manera que el contexto
econdmico se preveia favorable reflejdandose en el comportamiento de las
variables econdémicas del panorama internacional; retornaron con vigor los flujos

internacionales de capital, propiciando la caida de la tasa de interés interna, a su
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vez, el problema de deuda de la década pasada que mermaba en los paises de la
region disminuia gradualmente, siendo un sintoma aliciente de la situacion
econdmica. Por su parte, la relacion de estabilizacion de los precios de
intercambio se presentd en el mismo afio (Moguillansky y Bielschowsky, 2001;
CEPAL, 2010 y Moguillansky, 1997).

Cuadro No. 3
Flujos de capital, tasa de interés, deuda externa y formacién bruta de capital

(Promedios, constantes 2005)

Ano 1980-1984 |1985-1989 |[1990-1994 |1995-1999
Flujos de Capital Extranjero% del

PIB 0.5 0.6 2.8 1.9
Tasa de interés real -21.3 17.9 6.2 7.4
Deuda externa % del PIB 8.5 8.9 4.7 7.9
Crecimiento de formacién bruta de

capital -1.0 1.5 7.4 5.1

Los flujos externos de capital y la tasa de interés tienen una correlacién positiva. La década muestra

que a un aumento de ellos la tasa de interés bajé, mientras que el servicio de la deuda disminuya.
Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL, INEGI y Banco Mundial.

El crecimiento fue breve, tal suceso es consecuencia de la implementacién del
Plan Brady1. A la postre, la situacién se presentd en un decremento paulatino; 2%
en 1993 y un 4.4% decreciendo a la postre por la crisis cambiaria. Por su parte la
formacién bruta de capital experimenté una baja de 2% como proporcion del PIB y
ya en plena crisis cambiaria, el pais experimentd en el aiio de 1995, una caida de
6.2% del crecimiento en términos reales y 3.5 en la inversién (Gelos y Werner,
1998; Mattar, Moreno-Brid y Perés, 2002 y CEPAL ,2006). Sin embargo, a pesar
del creciente panorama favorable para el ambiente inversor, este fue muy corto, la
crisis de finales de 1994 mostrd que los pasajeros flujos de inversion foranea y los
estimulos financieros fueron de un periodo breve. México y América Latina
incertidumbre e inestabilidad econdmica

presentaron que el grado de

! Este plan se definié como una estrategia a fin de reestructurar los niveles de deuda que tenian las naciones
latinoamericanas con banco comerciales. Este plan surge en 1989 como necesidad de aumentar los recursos
productivos y de inversion mismos que eran ocupados en ese momento para el pago de la deuda, todo ello a
fin de aumentar la inversion, se tendria en forma andloga un aumento en la capacidad de pago.
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prevaleciente a mitad de la década mermaron el grado de su inversion productivaz.
El coeficiente de inversion, por su parte, declin6 gradualmente en los paises
latinos, inmediatamente seguidas las reformas. Estudios como el de Moguillansky
y Bielschowsky (2001), indican que la tasa de decline de la inversion y su
velocidad dependié de varios factores, tales como, el grado de incertidumbre que
las firmas nacionales y extranjeras tenian del ambiente economico y sobre todo de
los cambios institucionales que el Estado mexicano venia implementando, la
manera especifica en que las reformas y politicas eran aplicadas, el esfuerzo de
estabilizaciéon de la economia y la coherencia de resultados de esas politicas e
instrumentos con respecto a la inversion. Factores que en un periodo de mediano
plazo, dieron al pais un periodo de rezago considerable en los niveles de

inversion.

Siendo asi, se dio pauta a una serie de medidas contraccionistas que estaban
dentro del ya mencionado consenso de Washington. El destino del gasto publico
seria la provision de bienes publicos basicos a fin de aliviar la carga fiscal,
estimulando el ahorro y la inversion privada, la cual daria pauta a resarcir el
boquete dejado por la inversion publica, la cual se reducia paulatinamente en 3%

mientras que el rubro en gasto corriente aumentaba (Puyana y Romero, 2010).

La meta de la disciplina fiscal fue lograr un déficit cero, la cual se deberia
complementar primero, con la restriccion monetaria y un tipo de cambio flexible.
No obstante, se anadi6 la apertura de la cuenta de capitales y de cuenta corriente,
teniendo un tercer factor que fue la caida de la demanda final, lo que desvalorizd
las remuneraciones reales. La busqueda de la reduccion del déficit fiscal de 5.5%
a 0.3 como proporcion del PIB fue efectiva, pero en términos de inversion fue
perjudicial ya que la inversion del afio de 1994 a 1995 se mostrdé en un cifra de

14.5% como proporcion del PIB, cayendo 4%. Por su parte, el tipo de cambio

?La incertidumbre segln autores como Pindyck y Dixit (1994) proviene de aquella posibilidad que en el
extremo de los casos la inversidn puede volverse irreversible. Los inversionistas no estan dispuestos a
invertir en tiempos pocos favorables debido a que no pueden deshacerse facilmente del exceso de capital o
reducirlo facilmente. Por lo que las firmas en tiempos dificiles tienden a estudiar el ambiente y posponer su
inversion.
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sufrid una revaluacion lo que a la economia mexicana golpeo fuertemente al
agregado de inversion y que se vio reflejado en un aumento del gasto corriente por

encima del gasto productivo.

Gréafico No. 5

Meéxico: cuenta Corriente, formacion bruta de capital como
proporcion del PIB y crecimiento del PIB

(Constantes 2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEFP, Banco Mundial, y Banco de México.

1.4- Inversion publica y privada

En el afno de 1982 e inicio del gobierno de Miguel de la Madrid, el gobierno
contaba con mas de 1,115 empresas de propiedad estatal donde la inversion y la
reconversion productiva de caracter publico se concentraba, 885 empresas a
partir del proceso de reformas estructurales pasaron a ser de propiedad privada.
Ya en el ano de 1997 se encontraban 230 empresas en proceso de

desincorporacion (De la Garza ,1998; Rogonsinsky, 1993 y Tello, 2006).
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Grafica No.6

Privatizaciones de empresas paraestatales e inversion publica
como proporcion del PIB ( Constantes=2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL e INEGI

La inversion publica que en décadas anteriores era pilar en el crecimiento del

agregado de inversidn y en la reconversion productiva del pais experimentaba un

corte en su nivel de crecimiento. Las privatizaciones que se venian dando en el

proceso de reforma que experimentaba el pais, hacian que se mermara, la

inversion publica en el ano de 1982 s6lo contaba con el 5% de participacion del

PIB teniendo la inversién privada un monto cercano al 10%.

Cuadro No. 4

México: inversion total en porcentajes, Constantes 2008

Promedio 1980-1984 | 1985-1989 |1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 | 2005-2009
Inversién como % PIB 14.2 15.5 17.1 17.2 19.8 22.0
Iprivcomo % PIB 8.6 9.3 10.2 10.1 15.2 16.9
Ipub como % PIB 5.6 6.1 6.9 7.0 4.5 5.1

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI
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Anos posteriores, ya en 1985 se dio iniciada la reforma estructural sobre comercio,
misma que se caracterizd por la desregulacion, ademas de ir acompafada por
reformas al sector tributario y financiero. Lo que trajo consigo que las empresas
que estaban en proceso de desincorporacion asi como las medianas y pequenas
firmas nacionales se vieran desprotegidas al comercio exterior y por ende se diera
una baja en la competitividad del sector interno que se instauraria hasta la
actualidad (Musalem, 1989; CEPAL, 2006 y Tello, 2006). El desarrollo de la
inversion con capital nacional pas6é a segundo plano, la llegada de capitales
foraneos reflejados en la instauracién de industrias era la nueva forma de

solventar el crecimiento.

Las reformas estructurales durante el periodo siempre se reflejaron favorables y
necesarias, especialmente en México por el proceso de privatizacion. Sin
embargo, tales reformas carecieron siempre de coordinacion con la politica
macroeconomica de corto plazo. Iniciandose su practica en periodos en los que la
situacion macroecondmica era endeble e inestable, un ambiente en el que la
desregulacion y las privatizaciones podian experimentar diversos reveses
(Rogozinski, 1993).

Asi lo fue, las tasas de inversion publica y privada en la década de 1980 eran
insuficientes, no promediando por encima del 15% (véase cuadro No. 4). El
desarrollo de la inversion publica en la década siempre fue bajo, promediando
entre 5 y 4%. Las mas grandes tasas pero insuficientes de inversion privada no
pudieron solventar el crecimiento ya que éste se plasmaba en tasas que

promediaban el 2% a finales de la década.
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Grafico No. 7

Meéxico: inversion publica y privada y crecimiento del PIB
(Como proporcidon del PIB, base=2005)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

El desarrollo de la inversion publica en el periodo de 1980-1990 no puede ser
explicado sin analizar la desincorporacion de empresas estatales y el proceso
privatizador. El agregado de inversion en México plasmo en este periodo un
crecimiento de la inversion privada, la grafica sefala que tanto publica como
privada en proporciones del PIB tienen un comportamiento contrario. La inversion
publica a partir del afio de 1982 viene en declive, mientras que la inversién privada
aumenta, la primera promedia en el afio de 1988 4.4% mientras que la segunda
un 16%. Tal comportamiento se asemeja en un mayor grado a la década de 2000-
2010, siendo la diferencia aun mayor ya que la inversion privada crecié mas. El
declive de 1995 de la inversion privada es explicado por medio del problema de
insolvencia bancaria que presenté el pais, la restriccion del crédito tuvo un efecto
negativo en la inversion. De la misma forma, puede ser explicada por medio de la

caida en la participacién de la inversion manufacturera en el PIB, cayendo esta en
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8%. Es de destacar, que la demanda interna en este periodo de crisis cay6 en
13%, teniendo aqui el incremento de las exportaciones, sobre todo
manufactureras las que hicieron que tal shock tuviera menor impacto (Moreno-
Brid, 1999).

Por su parte, si comparamos la participacion del Estado en el proceso de
formacion de capital, México muestra coeficientes menores comparado con el
proceso de sustitucion de importaciones. El pais en las décadas del “Milagro

mexicano” experimentaba cifras cercanas y superiores al 0.50 en su coeficiente de

participacion.
Cuadro No. 5
Coeficiente de formacion bruta de capital por periodos
Décadas del
milagro Coeficiente de
Periodo de Estudio | Coeficiente de inversion mexicano inversion
1970-1979 0.39 1940-1949 0.5
1980-1985 0.41 1950-1959 0.66
1986-1990 0.29 1960-1969 0.46

Fuente: Tomado de Nazmi y Ramirez (1997)

La baja en la participacion de la inversion publica tendia a significar un paso
importante en los postulados establecidos por el Consenso de Washington, de tal
modo que puede comprenderse asi que la baja del coeficiente puede deberse a la
baja en el gasto del gobierno, el cual por su naturaleza se traduce en la
adquisicidon de maquinaria y equipo productivo asi como la construccion de

infraestructura.

Por su parte, si realizamos un analisis de mitad de los noventa, observamos que la
inversion publica aumenta marginalmente, igualandose casi con la inversién
privada, estas en el mismo afio se encontraron con una participacion del PIB de
7%. Esto puede entenderse por la crisis cambiaria que sufria el pais y puede

entenderse también el mantenimiento de la inversidn publica como medida
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antitciclica a fin de subsanar el declive de -6% de crecimiento que sufria la

economia.

Si observamos el grafico No.7 podemos entender que la inversién privada tiene
un comportamiento similar al del producto, podemos derivar asi, que la inversion
privada tomo el lugar como acelerador del crecimiento, tal como décadas atras la
inversion publica lo habia tomado. Resulta conveniente especificar entonces que
la inversion privada y sus niveles, a pesar de ser mas altos que los publicos,
necesitaban la relacion de complementariedad. El temor de un Crowding-out no
se dio, debido a los bajos niveles de inversion publica, siendo mas facil de

discernir la necesidad econémica del pais de un efecto complementariedad.

1.5- Inversion en construccion y maquinaria.

México, proporciona a través de su instituto de estadistica INEGI series de datos
correspondientes a inversion publica y privada haciendo un apartado para la
proporcion de construccion y maquinaria de cada uno de los agregados de
inversion. Con ellas, podemos hacer un analisis mas completo de cada una de las
inversiones. Las series constan de una composicion anualizada y en precios
constantes de 2008. Siendo asi, podemos decir que la inversion publica en el
periodo de 1980-2010 ha tenido un comportamiento promedio bajo, sin embargo
esto es consecuencia de la baja en los componentes de la inversion en
infraestructura y maquinaria que comparado con la década de 1960 y 1970 eran

de una cantidad sumamente mayor.

México, en los ultimos treinta afios en su agregado de inversion destinada a
infraestructura no ha superado el 4.6% de participacion en el PIB, el objetivo de la
baja intervencion del Estado y la baja de la inversion publica no fueron
subsanados por el aumento de la inversidon privada, aun menos en infraestructura.

El Estado mexicano a partir del inicio del nuevo paradigma dejé de lado el gran
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potencial y efecto positivo que tiene la infraestructura sobre el crecimiento®. En
aquel contexto el argumento central era que las fuerzas del mercado harian mas
competitivo este sector, el sector privado invertiria de manera 6ptima y esperando
que parte de la construccion futura fuera de capital privado e incentivara el

crecimiento (Ros, 2009).

Grafico No. 8

México: inversion en construccion
(proporcion del PIB, Constantes 2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

La inversién publica en el agregado de construccion* es minima, siendo la
inversion privada el doble. La década de los ochenta plasmo6 un periodo muy
marcado de estancamiento en la construccién publica, los problemas de balanza

de pagos, de deuda externa y de alta inflacion dieron pauta al recorte y

*El New Deal contempld posterior al Crack de 1929 un aumento en el nivel de construccién de
infraestructura en Estados Unidos, hecho que se tradujo en un mayor nivel de crecimiento en los Estados
Unidos. Roosevelt tomd esta medida como solucidn al estancamiento y los estragos de la crisis que se vivia
en la época.

* INEGI plasma el agregado de inversion en dos partes; Maquinaria y Equipo y Construccién, éste ultimo
incluye sélo la de construcciéon de plantas, ingenieria y disefio de empresas. La construccidon de
infraestructura difiere de esta partida. Ver cuadro No. 6y 7.
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racionamiento del gasto, propiciando aun mas el bajo crecimiento del pais que
promedié entre 2.3% de crecimiento. La construccion incluye la formacion de

plantas de produccion e instalaciones eléctricas desagues para produccion.

La década de 1980 promedioé entre 12 y 13% del PIB, siendo esta una década
mala por las condiciones adversas que vivia el pais. Sin embargo la inversion
publica tuvo un promedio de 5%. Resulta conveniente relacionar la baja en
inversion de construccion y maquinaria debido al aumento en la desincorporacion
de las empresas publicas, por lo que la renovacion de capital quedo del lado e

incluso fue marginal.

Cuadro No. 6

México: nivel de Construccion

Promedio 1980-1984 |1985-1989 |1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 | 2005-2009
Inversion en Construccion
como % del PIB 12.5 13.8 15.0 14.5 11.7 4.4
Inversion en Const Priv %
de PIB 5.7 9.1 6.8 10.0 14.6 8.6
Inversién en Const pub %
del PIB 5.3 5.9 6.7 6.7 4.2 4.5

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

México, en tiempos contemporaneos vive su peor época en desempefio de
inversion en infraestructura, los numeros son los peores en 30 afios, el gobierno
por mantener unas finanzas publicas ha menguado tal agregado de inversion. Lo
cierto es que México en la ultima década ha invertido poco, el pais en el primer
lustro de tal periodo ocup®é el ultimo lugar dentro de paises con desarrollo similar al
de México (Véase cuadro No.6) entrafiando tanto a la inversion publica como a la
privada. El pais invertia 2.7% menos en infraestructura que Chile, pais que tiene
el mejor desempefio en la zona, con 3.5% de su PIB. Es de destacar, México es
el unico pais que ha sufrido la contraccion mas fuerte de infraestructura con

respecto al producto, teniendo un descenso de 50% (con excepcion de Brasil).

34




Cuadro No. 7

América Latina: infraestructura como proporcion del PIB

Total Publica Privada
Promedio |1981-1986 |2001-2006 |1981-1986 |2001-2006 |1981-1986 |2001-2006
Chile 3.4 5.2 3.4 1.7 0 3.5
Colombia 3.1 2.8 3.1 1.7 0 1.1
Brasil 5.2 2.1 3.6 1.2 1.5 1
Peru 2.1 1.5 2.1 0.5 0 1
Argentina 2.8 1.7 2.8 0.7 0 1
México 2.4 1.2 2.4 0.5 0 0.7

Fuente: Tomado Calderén y Serven, 2008

Parte de la escasez de crecimiento de México en los ultimos treinta afios puede
deberse a la creciente dependencia de la expansion del consumo, contrario al
paulatino detrimento de la inversion. La nacidn asi como Latinoamérica, necesita
dar prioridad en aumentar la inversion en sectores transables productores de
bienes y servicios. La inversion en infraestructura es mutuamente complementaria
aquellos sectores en los que el desarrollo tecnolégico y el aumento de la
productividad son grandes. Por su parte, el desarrollo en infraestructura permite el
desarrollo sistémico del pais y por ende mejora las condiciones para incentivar a

las inversiones de caracter privado (CEPAL, 2013).

La creacion de infraestructura; caminos, puentes, carreteras, sistemas de agua y
telecomunicaciones incentivan de manera directa el desarrollo de la inversidon
privada, reduciendo los tiempos de transporte y abastecimiento de insumos, asi
como el mejoramiento en las condiciones de la fuerza laboral, reduciendo los
tiempos de transporte. De la misma forma, la inversion publica en infraestructura
es de suma importancia para el desarrollo social y por ende para el mejoramiento
de las condiciones de servicios para la inversion empresarial. (Munnell, 1990;
Ramirez, 1991; Alfonso y St. Aubin, 2006 y CEPAL, 2006). Por su parte, la
inversion en magquinaria y equipo es de suma importancia en el crecimiento
econdmico de un pais, siendo fundamental en el mejoramiento de la produccién y
competitividad de una nacion. El crecimiento de la inversion en bienes de capital
reformas estructurales sufri6 cambios severos,

posterior al periodo de
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especificamente a aquellos de propiedad estatal, siendo que en posterior al
periodo de privatizaciones iniciado en el afo de 1982, México hizo la
desincorporaciéon de empresas teniendo que en las empresas privatizadas, la
maquinaria y equipo pasd a ser de caracter privado. Cabe destacar, que éste
rubro al igual que América Latina es el motor de arrastre del total de inversién, ha
sido el mas dinamico en los ultimos treinta afios siendo el mayor en la

composicion del agregado de inversion.

Gréafico No. 9

México: maquinaria y equipo publico y privado
(proporcidn del PIB, constantes 2008)
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Fuente: Fuente elaboracion propia con datos de INEGI

Es facil discernir que posterior al aino de 1982 la tendencia de la inversion publica
en maquinaria y equipo era baja, la grafica muestra el engrosamiento de los
bienes de capital privados por encima de los publicos en casi 500%. El total de la
magquinaria y equipo en la década de 1980 ahondo entre 5y 7% del PIB, siendo

totalmente marginal y entrafnando el proceso privatizador de la época. En las
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décadas siguientes podemos indicar que el comportamiento fue el mismo, siendo

que este sector en los ultimos treinta afios no ha llegado ni al 1% del PIB.

La teoria y la historia econdmica han mostrado que en el crecimiento de las
naciones esta arraigado un alto componente de acumulacién de bienes de capital
y progreso técnico. Ambos, crecimiento y acumulacion tienen una estrecha
relacion siendo el segundo indispensable para realizar el primero. Altas
acumulaciones de capital propician un aumento del producto relacionado
directamente con la generacion de rendimientos crecientes a escala y a un
aumento de la capacidad disponible, Kaldor (1966) indica que los rendimientos
crecientes generan economias de escala mismas que reducen los costos. De esta
forma a primera vista México ha optado por dejar de lado la opcidén de un efecto
multiplicador en su defecto un efecto acelerador ya que en las presentaciones
anteriores el nivel de inversion ha sido insuficiente. Por su parte, en el mismo
sentido, México ha carecido de acumulacion de capital, hecho que puede
traducirse en un bajo crecimiento y por ende, si lo vemos de otra perspectiva en
un efecto multiplicador bajo (CEPAL, 2013 y Bravo, 2009).

1.6- Inversion, una serie de fases en México y Latinoamérica 1980-
1990.

Como hemos venido hablando en el desarrollo de este apartado, América Latina y
especificamente México tuvieron comportamientos oscilatorios en sus niveles de
agregado de inversion. Periodos de tiempo en los que la economia mexicana
experimentaba breve estabilidad, sobreponiéndose en el desarrollo de la década
de 1980 y mitad de 1995 una latente inestabilidad macroecondémica. A ello
podemos hacer un analisis por medio de un estudio de fases de tiempo, en el que
podemos escudrifar el desarrollo de la inversion en el pais. En el apartado
anterior, analizamos el contexto de las reformas econdmicas especificando su
impacto en la inversién en México, por lo que iniciaremos este apartado con la

fase que se desenvuelve durante las reformas.
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1.6.1- Primera Fase; la inversion durante las reformas.

El comportamiento de la inversion durante el periodo reformas estructurales puede
analizarse mediante el estudio de fases del proceso, dentro de la cual cada fase
es facil de identificar por medio de uno de tres comportamientos en la firmas
empresariales del pais. El primero podemos distinguirlo por medio de la
racionalizacion del progreso técnico, distinguida como la modernizacion en la
direccion de negocios. El segundo factor es el que esta basado en la
modernizacién e incorporacién de maquinaria y equipo. El Tercero es la expansion

o reduccion de la capacidad productiva.

El hecho de que un pais presente los tres puntos o bien alguno de los tres, no
implica una racionalizacion de la inversion en modernizacion o bien en expansion,
sino nos proporciona un acercamiento a comprender qué tipo de comportamiento
predomina en cada periodo o fase de tiempo respecto a la inversién. Al
identificarlos, se puede observar asi una serie de efectos transitorios que
afectaron a la inversion en el contexto, siendo asi que se puede analizar los

efectos que mermaron o estimularon a la inversion.

Es de esta manera, que al anadlisis podemos afadir un factor importante de
comportamiento, tal como la formacién histérica de capital, es decir la capacidad
de creacion de capital que ha tenido en su historia, sefialandonos la especie de
comportamiento de un pais. No obstante, para analizar la fase en cuestion, para el
caso de México podemos anadir factores como el de cambios en la demanda,
variaciones en los precios relativos o en el costo de capital, y de la misma forma
desarrollo tecnoldgico y estrategias de mercado (Moguillansky y Bielschowsky,
2001).

Es de esta manera, que podemos identificar una primera fase como aquella en la
que el efecto de factores transitorios es mas fuerte, en donde la incertidumbre
aumenta y las expectativas de inversion disminuyen. Este periodo en México

surge en la década de 1980, en donde debido a la alta inestabilidad
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macroecondmica y al trasfondo de reformas estructurales, la inversion presento

una variabilidad alta. En este periodo se pueden distinguir dos caracteristicas.

La primera referida a la alta precaucion de los inversores en la produccién, ya que
dado el alto grado de incertidumbre generado por los cambios institucionales,
combinado con malas condiciones macroeconomicas, las firmas tendieron a
investigar la situacién econdmica del pais, el efecto de las reformas y la tendencia
en los precios relativos. De la misma forma su analisis se expandio al
comportamiento de los competidores externos e internos, lo que desembocd en un

proceso retraido de la inversion.

La segunda caracteristica es la racionalizacion de la produccion, dentro de las
cuales en el periodo de 1980 las firmas tendieron a racionalizar sus operaciones, y
control de contrataciones. Nuevas estrategias de negocios aparecieron frente a la
apertura del mercado interno, estrategias de las firmas que iban encaminadas a
combatir la entrada de importaciones (Moreno-Brid, 1999; Moguillansky vy
Bielschowsky, 2001 y Tello,2006).

Por su parte, en el mismo contexto la respuesta de las reformas se dio en una
racionalizacion en el proceso de direccion de negocios y el proceso productivo.
Grandes empresas tuvieron a la mano las posibilidades para mantenerse en el
mercado, y las dos caracteristicas anteriores las ejercieron de manera parcial o
mas tenue. El acceso a créditos con una alta tasa de interés, les permitidé seguir
financiandose®. La baja capacidad de respuesta de la firmas nacionales frente a
los cambios hechos en el mercado interno, hicieron de las exportaciones un sector
con baja participacion a inicios de la fase. Explicandose esto por medio de la baja
modernizacion de muchos de los mercados industriales del pais. Es de esta
manera, que podemos indicar que la primera fase se caracteriza por un periodo de
recesion, periodo en el que la desindustrializacion de la capacidad productiva

aumento.

5 . s . . . . . .
Véase cdpitulo 2, apartado, La importancia de un sistema financiero desarrollado.
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Cabe destacar, que en México, el periodo de apertura se da en el afio de 1984,
con la promulgacion del decreto de apertura. Tal proceso se llevd a cabo por
medio de un proceso lento y gradual, mismo que culminaria con la adhesion de
México al GATT, volviendo a la nacion una de las mas abiertas en el mundo. Este
acuerdo acentuo las relaciones bilaterales del pais con Estados Unidos. Durante
tal contexto, México experimentaba la revaluacion del peso, hecho que aumenté la
desproteccion de los sectores industriales nacionales y el mercado interno
(Moreno-Brid, 1999; Moguillansky y Bielschowsky, 2001).

Es de destacar, que en el periodo de esta primera fase, en el que el inicio de las
reformas se llevaba a cabo en el pais, el contexto macroeconémico experimentaba
cambios. Las politicas de estabilizacién de precios se tradujeron por medio de un
ancla de tipo de cambio, que posteriormente pasaria a un manejo de la politica
monetaria que conllevaria a las tasas de interés a niveles superiores. Este
fendmeno atrajo la entrada de capitales foraneos de corto plazo, lo que condujo al
aumento del tipo de cambio fomentando las importaciones en detrimento de las
exportaciones. Este proceso en la primera fase culminaria en la profunda recesion

de balanza de pagos.

1.6.2- Segunda fase; el intento de incremento de Inversion en
modernizacion finales de 1980.

La segunda fase es caracterizada por la acentuacion de planes implementados en
la primera fase. Asi mismo, la serie de efectos transitorios dados en la primera
fase, esporadicamente estimularon la inversion por periodos breves, asociandose
a fendmenos uUnicos de cambio por el contexto. Se explica tedéricamente mediante
su importancia marginal; en paises en los que la inestabilidad macroeconémica ha
hecho estragos en los niveles de inversion, cuando se realiza la modernizacion,
esta tiene rendimientos marginales altos. Esto puede ejemplificarse facilmente en
naciones emergentes en las que la capacidad industrial dista bastante de estar
plenamente ocupada, a diferencia de la dotacion de infraestructura o produccién

social basica, en la cual se forman los cuellos de botella para el crecimiento del
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sistema. El capital social basico® es escaso en este tipo de paises por lo que la
relacion producto inversion es baja y el efecto de una modernizacion y aumento de
inversion en este tipo de sectores tienen efectos mayores, aumentando los

beneficios en el mediano plazo (Lépez, 1996).

Esto se debe a tres factores que Moguillansky y Bielschowsky (2001) senalan

como fundamentales:

1- La relativa obsolescencia tecnologica que existe en los bienes de
capital, genera una necesidad por modernizar el aparato
productivo, generandose a la postre un acelerado incremento en la
productividad.

2- La fase de modernizacion productiva ocurre cuando ha sucedido
ya la fase de racionalizacion de la inversion, preparando asi a los
negocios a hacer eficientes decisiones, incrementando sus
rendimientos técnicos y operacionales.

3- La fase de apertura propicidé por una parte la baja en el precio de
los bienes de capital, el cual se garantiz6 momentaneamente en la

década de los noventa por medio de la apreciacion cambiaria.

Los altos rendimientos generados por la modernizacion en maquinaria y equipo
pueden explicar los relativos aumentos de la inversion en diversos paises de
Ameérica Latina a pesar de los altos niveles de la tasa de interés y a pesar de la

incertidumbre macroecondémica de la época.

Esta segunda fase puede ser caracterizada por 4 factores:

®El capital social basico dentro de la economia se considera como un activo, tal que permite la generacion
de valor, puede ser un bien sustitutivo o complementario. Este tipo de capital se relaciona estrechamente
con los problemas de pobreza, siendo que éste ayuda al mejoramiento de las condiciones de las personas
mas vulnerables. Un ejemplo de ello son instituciones que brindan un marco normativo mas confiable, otras
son las escuelas mismas que brindan generacidon de capital humano y mejoramiento de las condiciones
sociales.

41



a) Necesidad de actualizacion de maquinaria y equipo; debido al nuevo
contexto econdmico, el sector secundario de la economia necesitaba una
renovacion, la apertura y la alta competitividad lo exigian.”

b) Aumento del mercado exportador; La liberalizacion de la economia
conjugada con los nuevos precios relativos, cred un estimulo especial para
las inversiones en el sector de las importaciones en el pais. Moguillansky y
Bielschowsky (2001) indican que en el mismo periodo existid6 una
considerable desinversion, misma que no fue reflejada en las estadisticas
del agregado de inversion, mientras que se dio un aumento en el
coeficiente de inversion.

c) Reposicionamiento de firmas transnacionales; con la apertura comercial
iniciada se dio el nacimiento de nuevos mercados, en el que las firmas
trasnacionales intervinieron teniendo una ventaja potencial por su tamafo y
sus fuertes economias de escala. Con el proceso de privatizacién esta
caracteristica se acentué aun mas, en Latinoamérica lleg6 a presentarse en
sectores como el petréleo y electricidad.

d) Privatizacion; proceso que se dio en sectores como los ferrocarriles,
telecomunicaciones, siderurgia, permitiendo el avance y crecimiento de

transnacionales.

La inversion en modernizacion se dio especificamente en las empresas con
grandes poderes de financiamiento y en firmas que como ya se menciond
contaban con fuertes economias de escala. México vio en esta fase la extincion de
varias de sus firmas de medio y pequefio tamafo. La fuerte competencia, las
restricciones de fuerte financiamiento aunado a la alta inestabilidad
macroecondmica hicieron perecer muchas de las empresas. A su vez, la

eliminacién de subsidios por parte del gobierno agravé aun mas la situacion.

7 La Manufactura en el caso de México fue en la década de 1980-1990 el motor de arrastre del crecimiento
econdmico, siendo el sector donde se generd gran parte de la inversion real del pais (Moreno-Brid, 1999).
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1.6.3 - La fase final; instauracion del paradigma 1995-actualidad.

La fase final puede ser considerada, como aquella en la que las reformas
estructurales estaban ya implementadas, donde el nuevo paradigma econdmico
presentaba una nueva cara al crecimiento de la economia en el pais. Aqui los
determinantes de la inversion ya no serian los elementos transitorios a los cuales
hicimos referencia en la fase primera y segunda, sino que la inversion estaria
determinada por medio de factores que son reconocidos en el ciclo de negocios en

tiempos normales.

Es de destacar, que esta fase no garantiza el que un pais no sufra de las
inestabilidades presentadas en las fases primeras, sino que por naturaleza zonas
como Latinoamérica y en este caso especificamente México, debido al bajo
desarrollo de sus sistemas financieros la expansion de la capacidad productiva y
el desarrollo de la inversion son muy dificiles. Las inestabilidades en variables de
la inversion se dan cuando existen inestabilidades en los determinantes que

componen dicha variable.

La fase final la podemos distinguir facilmente para México en el periodo en el que
las reformas llegaban a su fin. Para el afio de 1994, antes de la crisis cambiaria,
México ya tenia cimentado el paradigma econdmico de corte neoclasico, conocido
como Neoliberalismo. El fin de las reformas es el desenlace del cimiento de tal
paradigma. Al cual podemos distinguir como fase final, y en el que podemos hacer

distincion de dos puntos referentes al comportamiento de la inversion:

Menor inversién en infraestructura; Durante el modelo de sustitucion de
importaciones, el sector publico se caracterizaba por la inversion de servicios
basicos a fin de crear externalidades positivas a la produccion, con la privatizacion
esto tendid a reducirse y las demandas de alta rentabilidad en los mismos
sectores aparecieron. Lo que se destaca por medio de una aversién al riesgo y a

la incertidumbre macroecondémica y microeconomica.
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Nuevas firmas y renovadas estrategias de negocios; con la retirada de la Inversion
extranjera directa en México con la crisis de la deuda, la década de 1990 se
destaca como el retorno de la misma, atraida en 1980 por la estabilidad y

desregulacion presente del periodos.

8 . . , . .
La teoria indica que en paises en desarrollo en los que se dan grandes entradas de capital extranjero, en
periodos recesivos inducen a grandes salidas de capital, agravando ain mas el ambiente econdémico.
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Cap. 2: La inversion y sus
determinantes en México

El estudio sobre los determinantes de la inversidbn ha generado una profunda
influencia sobre el estudio del crecimiento ya que al estudiarse la problematica de
la inversion se puede tener un acercamiento muy cercano a parte de los
problemas de éste. Para México se ha estudiado poco ésta materia, siendo que la
gran mayoria de estudios son avocados a naciones desarrolladas y emergentes
donde México en muy pocos se encuentra. En este capitulo se abordaran los
posibles determinantes macroecondmicos de la inversién en el pais, basandonos
en la evidencia empirica y en un marco ajeno al neoclasico. Al final se especificara

un analisis en base a la modelacion de Harrod.

3.1- Evidencia empirica sobre los determinantes de la inversion en
México

Existen gran cantidad de estudios sobre los determinantes del agregado de
inversion en Meéxico, distintas metodologias de estudios teodricos, diversas
investigaciones fundamentadas en variadas técnicas econométricas. Muchos
destinados al estudio de América Latina y paises en desarrollo, teniendo como
principales determinantes del nivel de inversion variables macro fundamentales
(Greene y Villanueva, 1991, Jaspersen, Alward y Sumlinski 1995, Moguillansky y
Bielschowsky 2001, Serven y Solimano 1991, Ramirez 1991, Larrain y Vergara
1991 y Serven 2002 ).

Los estudios avocados al caso de México, en muchos de ellos se establece un
estudio de fundamentacion microeconémica y en su mayoria se establece como
modelo una funcién Cobb-Douglas (Mussalem 1989, Ramirez 1991 y Ramirez
1995). Otros por su parte, ponen como componente del nivel de inversién privada,

variables que componen el nivel de demanda efectiva y variables
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microeconomicas (Gelos, y Werner 1998, Herrera 2003, Lépez y Caballero 2011y

Puyana y Romero, 2010)

Es de destacar, que existen estudios en los que el nivel de inversién depende del
nivel de deuda (Laban y Wolf, 1992) aunque en la actualidad estos son muy
escasos y no habido un consenso claro, no obstante es debido destacar que
pocos integran al tipo de cambio como un determinante de la inversion a
excepcion de Lopez (1994) y Serven (2002) teniendo este una relacién e influencia
particular en los bienes de capital importados. Por otro lado, en mas de la mitad de
los estudios analizados en esta investigacidon, dentro de los determinantes de la
inversion privada se encuentran variables de caracter financiero, tales como el
nivel del tipo de interés, el nivel de emision monetaria y el nivel de crédito interno
(Gelos y Werner 1998, Castillo 2003, Fenton y Padilla 2012 y Sanchez 2001).

En un estudio de Gelos y Wegner (1998) y Castillo (2003) se encuentra que uno
de los determinantes estrechamente ligado al nivel de formacion bruta de capital
fijo de las pequenas y medianas empresas en México es el flujo de caja ligado
especialmente a los escasos fondos destinados para reconversion productiva que
tiene una empresa. Se sefala que los pocos fondos al ser insuficientes obligan a
la empresa a hacer uso de su partida flujo de caja para hacer la poca inversion
que puede lograrse. No obstante, debido a las restricciones de liquidez que
presentan las empresas de menor tamafio en comparacion con las mas grandes,
las empresas se ven aun mas obligadas a realizar una reconversion productiva por

situacion de competencia financiada por medio de fondos internos.

Otro factor interesante que determina el nivel de inversién, Gollas (1999) vy
Fedelstein y Horioka (1980) encuentran que el nivel de ahorro de un pais es un
factor determinante en las condiciones del nivel agregado de inversion. Naciones
como los tigres asiaticos en su mayoria han financiado sus niveles de inversién
con tasas crecientes de ahorro, un factor fundamental que explica el crecimiento
constante del nivel de producto. Dentro de los determinantes de la inversion

privada se ha encontrado que la inversion publica es considerada un elemento
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crucial de su nivel de crecimiento. Autores como St .Aubin y Alfonso (2006), Nazmi
y Ramirez (2003) y Holcombe y Erden (2006), indican que la inversion publica
genera un efecto de complementariedad en la inversidon privada, incentivando su
crecimiento y siendo un catalizador para las realizacion de nuevas y mejores
inversiones de caracter privado. Es decir la inversién publica genera un Crowding-
In (Mussalem 1989, Munnell 1990, Ramirez 1991 y Gellos y Werner, 1998).

Los determinantes de la inversion los podemos concebir a nivel macroeconémico y
microecondmico, siendo los primeros aquellos que concibe la teoria econémica
como factores causales de Ila inversion agregada (precios relativos,
financiamiento, comportamiento de la demanda). Dentro de estos, podemos
considerar en la misma forma los cambios institucionales que afectan a la
economia, considerandose cambios en la politica exterior y cambios en la
legislacidon. Los cuales tienen efecto directo en la macroeconomia del pais y las
firmas. Dentro de los determinantes macroecondmicos como se menciono,
haremos énfasis especial a los macroprecios, mismos que se extienden a los

sectores como el comercial, financiero, cambiario y gubernamental.

Por su parte, a nivel microeconémico podemos hacer alusibn a aquellos
determinantes que tienen que ver sobre el nivel de inversion de las firmas, ya sean
de caracter transnacional, empresas de gran tamafo y pequefas y medianas
firmas. Podemos decir, que los determinantes microeconémicos son aquellos
dedicados al estimulo y buen desarrollo de la inversidbn empresarial. Actualmente,
debido a la coyuntura econdmica vivida desde la década de 1980, Gellos y Werner
(1998), indican que debido al constrefiimiento de otro tipo de determinantes, han
surgido otros nuevos de menor impacto, tales como el flujo de caja, lo cual se
concibe como una salida a la falta de apoyos y medios para lograr un nivel 6ptimo
de inversion fisica. Tal como muestra Moguillansky (2001), los determinantes de la
inversion son muy variados, aunque todos ellos de diverso impacto en el
desarrollo del agregado de inversion. Para ello podemos tomarlos en tres niveles,
aunque los que estudiaremos aqui seran la conjuncion de los tres haciendo

énfasis mayor en los macroeconémicos.
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Determinantes de la inversion
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Fuente: Tomado de Bielschowsky y Moguillansky (2001), Introduccién a los determinantes de la
inversion.
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Es debido precisar, que el desarrollo de los determinantes se debe al contexto y
ello de forma importante a el proceso de acumulacién, mismo que puede
explicarse de manera concisa por medio de los factores que determinan a este.
Siendo: a) el grado de endeudamiento de la economia, b) la evoluciéon de la
relacion de precios de intercambio, c) el monto relativo de financiamiento externo
recibido en el periodo de ajuste, d) el grado de apertura de la economia, e) la
consistencia de la politica econdmica dando énfasis en el sector cambiario y
comercial (Moguilllansky, 1996). México, en el contexto ha sufrido fuertes shocks,
cumpliéndose todos los puntos anteriores y resaltandose en crisis como la de los

ochenta y noventa.

2.2- Los determinantes de la inversion en México

Ante todo es preciso indicar, que los determinantes centrales que en el presente
estudio se abordaran son aquellos que se presentaran en la modelacion
economeétrica del capitulo 3, los principales determinantes seran el ahorro, el nivel
de producto, la tasa de interés real y el tipo de cambio. Nuestra modelacién,
tendra como principal determinante el nivel de inversidn publica, sin embargo, esta
variable se abordara en el capitulo tercero como variable central junto con la
inversion privada. Es de esta manera, que el desarrollo del siguiente aparatado lo
haremos teniendo a la Inversidén en funcion del ahorro S, nivel de producto Yt,

Tasa de interés Rx, Tipo de cambio real Tc.

Es asi que teniendo esto presente, durante el periodo de estudio y tal como se vio
en el capitulo precedente, América latina y México se han visto envueltos en una
serie de cambios estructurales y fuertes shocks externos, dando asi origen a
etapas muy marcadas en la evolucién macroeconémica de ambos. Siendo de esta
forma que, para resarcir tales shocks y desequilibrios estructurales, se inicié un
proceso de politicas de estabilizacion y ajuste, catalizadas en el caso de México,
por medio de un proceso de reformas estructurales, tales como la liberalizaciéon
comercial y financiera, la desregulacion paulatina de los mercados y las

privatizaciones. Esto trajo como consecuencia en un plazo no muy largo, que el
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agregado de inversion se viera trastocado, especialmente la parte de inversion
publica. Por su parte, el grado de certidumbre y el nivel de estabilidad econdmica

se vieron mermados por el contexto.

Ante tal coyuntura, es preciso indicar que los determinantes de la inversion
sufrieron una serie de cambios. La entrada de una nueva politica econémica vy el
duro contexto econdmico asi lo plasmaban. México inmerso en la crisis de la
deuda de 1980, experimentd un proceso de decremento del producto interno
bruto, lo que por medio de la reduccién en la demanda interna y la subutilizacién
de la capacidad productiva trajeron como consecuencia la contraccion del
agregado de inversion y por ende del producto. No obstante, este proceso, asi
como en el contexto contemporaneo de la crisis de 2008, han hecho que los
determinantes sufran cambios importantes, siendo estos el mecanismo de

transmision hacia los cambios en la inversion y el crecimiento.

a) Crecimiento e inversion

México presenta en su composicion del Producto una proporcion de inversion en
promedio en el periodo de 1980-2010 de 15 a 20%, siendo un promedio que
debido a su baja participacion puede considerarse como una opcién muy viable a
denotar el crecimiento econdémico debido a su aumento. Los niveles de inversién
cuando se presentan crecientes en una economia, propician que el dinamismo
economico aumente, los altos niveles de capitalizacion de una economia, ya sea,
en un aumento creciente y sostenido de los bienes de capital; maquinaria y equipo
e infraestructura, se traducen en un mayor y 6ptimo crecimiento conjunto, es decir,
el aumento de la capacidad productiva, tiene como consecuencia un mayor
bienestar econémico, ya que debido al aumento de la capacidad, el ingreso
nacional tiende a aumentar y con ello es facil predecir que las elevaciones en los

niveles de produccion tienden a abatir el desempleo (Bravo, 2009).
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Grafico No. 10
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Banco Mundial.

Es de esta manera, que el efecto acelerador entraina un cambio estructural en la
economia por medio de la formacién bruta de capital, la alta capitalizacion de la
economia permite que en un principio cambios en la demanda de bienes de capital
produzca cambios en la demanda de bienes finales y acabados. Es de esta
manera que por medio de un circulo virtuoso, el aumento del gasto productivo
tendra como consecuencia que el crecimiento econémico sea ineludiblemente

positivo y creciente.
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Grafico No. 11

Crecimiento del PIB y formacidn de capital fijo
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI y Banco Mundial.

Meéxico muestra que el nivel de inversion relacionado con el crecimiento tiene una
relacion positiva, sin embargo esta relacion muestra una condicion de correlacion
baja, debido a que los niveles de formacion bruta de capital son como
participacion del producto baja. El crecimiento econdmico, como muestra la grafica
superior, denota que el crecimiento y el PIB tienen un caracter similar, bajas en el
nivel de inversion se reflejan directamente en el nivel de crecimiento de la
economia. El coeficiente de inversion refleja un comportamiento idéntico pero en
una escala menor al del producto interno bruto. En la economia mexicana, cuando
menos crece el producto, la participacidon de inversion respecto al producto

disminuye.

El contar con altos niveles de inversion destinados al aparato productivo, tienen
efecto directo sobre el empleo y la productividad, las cuales son condiciones
necesarias para lograr un crecimiento sostenido y un aumento en el bienestar de

las personas. La inversion desempefia un papel central y no excluyente en el
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producto interno bruto. Ya que no sélo aumenta la capacidad productiva con la
que cuenta un pais sino que eleva la productividad por medio de inversiones de
caracter tecnoldgico, hecho que se plasma como uno de los principales motores
del cambio tecnoldgico y reconversion productiva (CEPAL, 2012; CEPAL,2013 y
CEPAL, 2014).

De esta manera, podemos decir que el crecimiento econdmico en conjuncion con
la inversién tiene una relacion estrecha, plasmandose en una correlacién directa; a
aumentos de los montos de inversidon se tiene aumentos en el nivel de crecimiento
del producto. El circulo puede proseguir, si aumenta el crecimiento por otras vias,
tales como aumentos en la demanda externa, la inversion tendra que aumentar, la
demanda por bienes finales traera consigo demanda de bienes de produccion por
las entidades empresariales a modo de acrecentar y abastecer a los mercados

foraneos e internos.

b) El ahorro como componente de la inversion

El ahorro, al igual que la inversion es uno de los componentes basicos en el
crecimiento econdmico. La alta correlacidn del ahorro y la inversion, muestran una
relacion positiva para el crecimiento del producto. Ambas variables, basandose en
la teoria econdmica, deben de ser similarmente iguales en monto, todo ello para
tener un buen desarrollo de las finanzas publicas y del sector privado. Se tiene
que los paises latinoamericanos, en promedio ahorran menos del 20% de su PIB,
mientras que los paises pertenecientes al ASEAN, ahorran menos del 30%. La
cuestién inevitablemente para la region y en este caso para México seria si los
montos no crecientes de ahorro son causa de los niveles insuficientes de
inversion. La teoria econdmica y las experiencias especificamente asiatica y
posterior a la segunda guerra mundial plasmada en el New deal, muestran que si
un pais quiere crecer, por ende tiene que ahorrar mas, o en su defecto, depender
del ahorro externo. Ya que el ahorro acompafia a la inversidon y esta al

crecimiento, siendo una relacion directa entre ambas variables.
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Los paises que ahorran menos son generalmente mas vulnerables a ser
dependientes de aquellos que si lo hacen, siendo que, las naciones que buscan
crecer mas rapido, tienen que ahorrar mas, sin embargo, si sus ahorros son
insuficientes ellos buscaran financiamiento externo, lo que conllevara al pedimento
de préstamos, teniendo la dura posibilidad de enfrentar en el futuro fuertes
problemas en cuenta corriente. México es un buen ejemplo, durante la década de
los noventa experimentd una fuerte crisis financiera, en la que las duras
consecuencias de tal recesion son resultado de bajas tasas de ahorro y un
elevado déficit en la cuenta corriente de la época, lo que repercutié en el nivel de

inversion. Ver grafica No. 2

El ahorro como la teoria indica, tiene una alta correlacion, teniendo para el caso de
México un comportamiento similar, en la década de 1980 los problemas de cuenta
corriente no permitieron que el ahorro fuera destinado hacia el agregado de
inversion, por lo que la inversion como se muestra y menciond en el capitulo 1
mermé. Mientras el ahorro como porcentaje del producto interno bruto se

encontraba en 30% la inversion estaba un poco por encima de la mitad de éste.

Es preciso indicar que, la fraccidén del ahorro total de un pais que permanece como
inversion es considerada coeficiente de retencion de ahorro. Si consideramos que
Meéxico es una nacion en vias de desarrollo, es decir, emergente, podemos decir
que por medio de estudios empiricos como el de Gollas (1999) y Feldstein y
Horioka (1980), el coeficiente de inversién financiado por ahorro para nuestra
nacion seria de 0.60 para la década de 1990, mientras que en naciones altamente
industrializadas seria de 0.98, siendo el éptimo igual a 1.0. Existiendo una brecha
entre el 6ptimo uso del ahorro para actividades productivas y pudiéndose denotar

el bajo desempefio de la inversién por la insuficiencia de ahorro.

Un factor que puede ayudarnos a comprender mejor la importancia del ahorro a la
inversion, es la movilidad del capital. Al cual vamos a hacer referencia por aquel
que es relativo al capital fisico y que puede formarse, convirtiéndose en fabricas,

plantas y maquinaria y equipo de produccion. Es de destacar, que éste se puede
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convertir indirectamente en instrumentos financieros. Podemos decir que el capital
es movil si los bienes financieros son perfectos sustitutos, plasmandose asi en el
hecho de presentar sistemas financieros altamente desarrollados y capaces de
asignar los recursos a inversiones de caracter altamente productivo, siendo los
beneficios esperados de una inversion iguales en cualquier parte del mundo
Gollas (1999).

La movilidad del capital puede medirse mediante un coeficiente que enlace el
grado de asociacién entre el ahorro y la inversion. Siendo asi, que si suponemos
que el capital es perfectamente mavil, el ahorro puede trasladarse de una nacién a
otra, hacia donde exista un uso mas productivo, es decir sin ninguna restriccion.
De lo que podemos derivar, que cualquier pais puede incrementar su inversion sin
la necesidad de incrementar sus ahorros internos. Lo que puede resumirse en que
una buena movilidad de capital incrementa las tasas de ahorro de un pais, lo que
para otros provocara un aumento en su rubro de inversion. Segun Feldstein y
Horioka (1980), indican que la distribucion del capital variara positivamente con el
acervo inicial de capital, e inversamente con la elasticidad del producto marginal

en ese pais.

Si la asociacion entre los niveles de ahorro e inversion en un pais es alta, se
podria establecer que la inversion es financiada por medio de ahorro interno (que
es lo mas conveniente). Si la movilidad del capital fuera perfecta o bien, algun pais
se financiara por medio de financiamiento externo, se podria presenciar lo
indicado en el primer argumento, donde los paises que ahorran menos son
propensos a ser mas vulnerables que los que si lo hacen. Muchos economistas,
especificamente en la década de los noventa en plenas reformas estructurales
concibieron la idea de financiamiento externo como una panacea a la falta de
ahorro interno y para el crecimiento paulatino de la tasa de acumulacién. Lo cierto
es que, las reformas estructurales y los efectos positivos de tales perturbaciones
fueron pasajeras, dando por hecho poca insuficiencia al agregado de inversion.
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Muchos analisis econdmicos consideran el alto grado de asociacion entre el
ahorro y la inversion, como fundamento en el que el ahorro doméstico tiende a
permanecer dentro de la economia donde se origind. Siendo asi que el ahorro no
esta asignado de manera eficiente internacionalmente. Podria considerarse, que el
ahorro y la inversidn tienen una correlacion positiva, debido a que, a medida que
aumenta el nivel de ahorro el grado de tasa de interés disminuye lo que a la postre
como la teoria econdmica indica, genera un gran estimulo para la adquisicion de
préstamos, mismos que pueden ir directo al sistema productivo y plasmarse en

inversion real.

Baxter (1993), por su parte sefiala que la alta correlacién entre el ahorro y la
inversion se da debido a que, altas tasas de ahorro e inversion surgen como
consecuencia del planteamiento de un modelo de equilibrio restringido con
perfecta movilidad de capital restringido y fisico. Lo que se explica por medio de
que las relaciones de ahorro e inversion son mas grandes en paises altamente
industrializados mientras que en paises pequenos sustancialmente menores. El
autor indica que lo anterior es consistente debido a que en periodos de tiempo en
los que existe un déficit de cuenta corriente, existe un mayor dinamismo de los

niveles de inversion.

Reflejandolo a la economia mexicana, durante el periodo de fin de modelo de
sustitucidon de importaciones en el sexenio de José Lopez Portillo, México
experimentd un periodo de expectativas optimistas en las que los mexicanos
tendieron a ahorrar menos y consumir mas, hecho que puede entenderse como un
proceso de intercambio entre tener un ingreso alto en el futuro por un elevado
nivel de consumo hoy. Para inicios de la década 1980, México experimentd una
diferencia en el ahorro privado promedio de 5% con respecto la década de 1990,
lo que el aumento de la inversion en ese periodo sélo puede ser explicado por
medio de ahorros externos reflejados fuertemente en un déficit de cuenta
corriente, lo que denota una alta movilidad de capital en ese periodo.
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La crisis de 1982 tuvo un impacto en el desarrollo de la relacidn ahorro e inversion,
ya que tal suceso desencadend la fuga impresionante de capitales e impactando
directamente el nivel de inversion. Ahora el escenario no era tan prominente como
en un lustro antes, sin embargo, al caer la inversién y al aumentar el ahorro se
permitié tener un déficit muy bajo, siendo casi de cero. Es asi que, al mermar la

inversion el pais se convirtié en un exportador neto de capital (Gollas ,1999).

Con el descenso de la tasa de interés en el exterior a inicios de la década de los
noventa, se contribuyé a contar con buenos resultados en la generacién de
capitales, aunado a esto, el inicio de las negociaciones del TLCAN, hicieron que
se previera un animoso y buen futuro en el desenvolvimiento de la acumulacién de
capital. En un principio tal crecimiento en la acumulacién, durante el periodo de
1990-1993 se dio por la liberalizacion de los mercados financieros internos, la baja
en el riesgo-pais, la caida de las tasas de interés internacionales y el plan Brady a
fin de aliviar la carga del nivel de deuda (esporadicamente fue asi). Teniendo
como consecuencia asi, que para 1993, el déficit de cuenta corriente se
apuntalara en un promedio de 6%y 7% del PIB, y teniendo a inicios de 1994 el fin

de la acumulacion de capitales (Moreno-Brid y Ros, 2004).

Ahora bien, si seguimos la formulacion de que el ahorro es una variable
fundamental en el agregado de inversién, la modelacion de Harrod® puede ser una
formulacion precisa para demostrarlo. Teniendo una tasa de ahorro # 0O, la
suposicién central es que el ahorro se encontraria en una posicion favorable para
poder aumentar el crecimiento de la actividad productiva. Esta concepcidn,
entrafia un desacuerdo entre el nivel de crecimiento esperado y el nivel de

crecimiento real.

Podemos iniciar modelando esto, partiendo de la condicion de equilibrio en que la

demanda iguala a la oferta, por lo que establecemos que el ahorro se iguala a la

9 .z . . .. T .z
Esta modelacion se desarrollard al final del presente capitulo “Multiplicadores de Inversion, un

acercamiento por la modelacién de Harrod.”
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inversion, al ahorro lo concebimos como una fraccion S del ingreso, mientras que

la inversién es el incremento en el stock de capital.

) sY=I=AK, 2) Y="
S

Es decir, si expresamos la ecuacion 1) en términos de la ecuacion 2) se puede
observar el papel del multiplicador keynesiano. Entonces, si dividimos ambos

lados de la ecuacion entre el cambio en el nivel de ingreso AY , obtenemos:

Y AK

3 s =1
AY AY

Es asi que, de una manera simple si al aumentar el ingreso, el ahorro tendera a
aumentar y por ende el nivel de inversion. El ahorro es necesariamente igual a la
inversion ex post, pero no a la inversion ex ante, ya que en ambos momentos
pueden ocurrir incrementos o reducciones de stocks. Sin embargo si la inversién
ex post es inferior a la ex ante, entonces podemos decir que hay un estimulo para
el incremento de la produccion, pues habria una reducciéon indeseada de los
stocks o nivel de produccion que son insuficientes. Se presentaria lo contrario si la

inversion ex ante es inferior a la ex post.

Como se indic6 al inicio, América Latina no cuenta con un ahorro consistente que
pueda financiar la inversién, tal como los paises de Asia™. Con la falta de
captacién de ahorro interno, como ya se menciond, los paises han tendido a
recurrir a recursos foraneos, viéndose mas vulnerables. Sin embargo, se dice que
con una mayor captacion de ahorro externo, hecho en su base por una mejor
capacidad de financiamiento y complementandose con flujos netos de IED, y a su
vez recurriendo en menor medida al financiamiento externo, las vulnerabilidades
econdmicas con el exterior son menores, hecho que dara pauta a un mayor grado

de utilizacion de la capacidad productiva, ya que no estara sujeto a una restriccion

%y/éase Rivera Rios (2014), las tasas de ahorro del ASEAN en el ultimo lustro han sido exorbitantes, los
cuales en muchos de los casos ha generado el sobrecalentamiento de la economia y llevado a cabo en
mercados en los que se comienza a generar una burbuja especulativa, el surgimiento de bancos sombra y un
dafiino boom inmobiliario.
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de necesidad de divisas. No obstante, por medio de los ingresos obtenidos por la
via de los términos de intercambio, deben estos traducirse en aumentos de ahorro
publico y privado, mismos que se plasmen en una mayor estabilidad de la

inversion sin comportamientos prociclicos (CEPAL, 2012).

México, como América Latina, no ha generado el ahorro nacional suficiente para
financiar su propia inversién, recurriendo a los mercados externos de crédito,
causa que ha dado por consecuencia que muchos de los paises de la region
incluido México, experimenten restricciones crediticias debido al deterioro de
indicadores como el de riesgo-pais y cambios en el entorno financiero. Esta
restriccion externa ha condicionado desde la crisis de la deuda externa de 1982
hasta el afno de 2003, las perspectivas de crecimiento asi como los niveles de

actividad.

En el periodo de 2003-2008, los paises latinoamericanos presentaron un aumento
de sus agregados de inversion debido al aumento de los niveles de ahorro
nacional, consecuencia de la creciente alza del ingreso nacional bruto,
aumentando con ello la renta obtenida por la exportacion de productos basicos
exportados y las remesas obtenidas. La comparacion del nivel de inversion en
América Latina con respecto a Asia, puede diferenciarse por medio del grado de
ahorro nacional, mismo que es uno de los determinantes fundamentales de ese
continente. México cuenta con un 25% de ahorro total, del que corresponde un
16%, plasmado en ahorro nacional, siendo el tercer mejor pais de América Latina

en este rubro (Manuelito y Jiménez ,2013).

Podemos decir asi que, el ahorro publico en el periodo de 2004-2010 aumento de
manera considerable con respecto a 1999-2003, siendo este aumento mas notorio
en los paises en que los ingresos fiscales provenientes del comercio de
commodities son importantes. Resumiéndose asi, que en la década de 1990, el
monto de ahorro publico aumentd, debido al aumento en el precio de las materias
primas causado por la crisis asiatica de 1997-98 y derivado a su vez en el caso de
México, por las privatizaciones llevadas a cabo. México en el periodo de 2004-

59



2010 muestra cifras de 2.1% y 13.1% de ahorro publico neto y privado
respectivamente. En el mismo periodo la nacidén presenta segun cifras de Cepal,
un 9% del consumo de capital fijo, mientras que chile el pais que consume mas

cuenta con un 11%.

En México no existe una relacién de largo plazo de ahorro e inversién, México
como muestran los datos anteriores ha presentado una alta correlacién positiva
entre estas dos variables, siendo que el ahorro lo podemos considerar como un
fuerte determinante del nivel de inversion privada. De esta forma para respaldar

este apartado daremos explicacion en lo siguiente al financiamiento.
Cuadro No. 8

México: ahorro total, promedios

Promedio 1982-1990 |1991-1998 |1999-2002 |2003-2008 |2009-2012
Ahorro publico neto 1.5 4.4 1.6 2.4 1.6
Ahorro privado neto 9.7 4.6 8.1 13.1 12.1

Fuente: Elaboracién propia con datos de CEPAL

c¢) Laimportancia de un sistema financiero desarrollado

Dentro del grado de inversién, juega un papel importante el desarrollo financiero
de la economia. México y América Latina presentan altas disparidades en sus
sistemas financieros respecto a las naciones altamente industrializadas. El
rezagado desarrollo de su sistema financiero, tiene un alto costo para la inversion,
especialmente para las empresas de menor tamafo. Los mercados financieros de
Latinoamérica se han destacado de preferir mantener sus recursos en fondos de
cartera (companias de seguro, fondo de pensiones y fondos de inversion de largo
plazo). El crédito dado se realiza para aquellas empresas de tamafo grande, muy
solventes en sus necesidades de financiamiento, aspecto que hace muy dificil la

entrada de empresas a la competencia de mercado.
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Los mercados de capitales son un importante potencial como medio de
financiamiento para la inversion en las naciones desarrolladas, sin embargo en el
caso general de América Latina estos mercados se encuentran relativamente
desarrollados, tal es el caso de Chile, Brasil, Colombia y México. Este factor
propicia que exista una mayor dependencia del crédito bancario, el cual no se
ajusta a la naturaleza de los proyectos de inversion, contrario a los mercados
accionarios que ofrecen capitales de largo plazo. (Moguillansky ,1997 y CEPAL,
2013)

Los beneficios de un sector financiero desarrollado son multiples, muchos autores
indican que los factores financieros estan sobredimensionados en su alcance para
beneficiar el crecimiento. Sin embargo, el desarrollo de mercados que puedan
financiar los proyectos de inversion, reduce los costos de transaccion y de

informacion, ademas de poder facilitar la asignacion eficiente de recursos.

Varios de los beneficios que entrafia esto, pueden concebirse como tres factores,

de los cuales Fenton y Padilla (2012) destacan de manera fundamental:

1) Reduccion del riesgo. El riesgo se reduce por medio de la cobertura,
comercio y diversificacion. Los proyectos con fuertes retornos econémicos
requieren de inversiones de largo plazo. Sin embargo, los ahorradores no
sacrificaran sus ahorros por un tiempo demasiado largo, el sistema
financiero capta recursos de sus ahorradores con diversos perfiles y
necesidades, asignandolos a proyectos econdmicamente rentables, lo que
acelera la tasa de crecimiento de la economia en su conjunto. La
diversificacidén del riesgo es un factor que se considera fundamental para la
innovacion tecnoldgica, la innovacion de caracter radical entrafia un
proceso lento y de largo plazo, atravesando por un periodo de
incertidumbre. El crédito destinado a innovacion suele ser reducido,
especialmente en paises en vias de desarrollo, debido al riesgo que

implican y a que son intangibles y de largo plazo.
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2) Recopilacion de informacion y asignacién de recursos. Al ahorrar un
individuo enfrenta restricciones de tiempo, costos y capacidad para recabar
informacion sobre empresas y sus administradores, mismas que pudieran
estar interesadas en pedir préstamos. Los intermediarios financieros al
tener muchos de ellos economias de escala, les es mas facil recabar la
informacion necesaria y asi poder asignar eficientemente los
financiamientos a aquellos proyectos que prometen retornar mayores
beneficios. La eficiencia econdmica y bienestar social, se ve mejorada al

reducir las asimetrias de informacion entre prestamistas y prestatarios.

3) Movilizacion del ahorro. El sistema financiero reune los recursos y los
ahorradores buscan invertir sus recursos. Este sistema permite reunir los
recursos de los ahorradores, a fin de conducirlos hacia los proyectos mas
productivos. Esta movilizacién impacta sobre la acumulacién de capital, ya
que si la movilizacion es eficiente, la productividad del capital puede

acelerar el crecimiento econdmico.

Es de esta manera, que la disponibilidad de recursos financieros es una gran
oportunidad para la generacién de proyectos productivos. Ya que un aumento en
la disponibilidad de recursos internos incrementa el monto de inversion. Es por
ende, que Latinoamérica, como ya se menciond, carece de mercados
desarrollados lo que trae consigo ademas que surjan efectos sistémicos negativos
y bajo acceso a fondos prestables de la banca comercial. Una insuficiente
intermediacion financiera tiene como caracteristica que genera ineficiencias en el
sentido de que los recursos permanecen en gran medida dentro de los mismos
lugares donde se originan y por tanto no son canalizados hacia aquellos que
pueden darle un uso mas productivo, lo que ineludiblemente constituye un lastre

hacia un mayor crecimiento econémico.

Por ello América Latina y México no solo presencian la competencia econdmica
basada en un mayor crecimiento y competitividad productiva, sino se afnade el

problema de la competencia con otras naciones emergentes por la obtencion de
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recursos externos de las naciones desarrolladas, a fin de poder financiar su
inversion y por ende, parte de su nivel econdmico. Es por ello, que ante
restricciones en la disponibilidad de recursos, la inversidon no solo se ha visto

frenada sino que se ha limitado su dinamica.

d) México y las restricciones de liquidez

La falta de instituciones en México y el desarrollo de un mercado financiero que
pueda sostener los niveles de inversién por medio de una eficiente intermediacion,
hacen que no exista una diversificacion de riesgos en plazos mas largos. Ello ha
conllevado a una escasez de fondos y por consecuencia a créditos de largo plazo.
Los cuales se han orientado a empresas de mayor tamafo, como lo son grandes
monopolios y empresas medianas, mismas que se encuentran en una mejor
posicion para ofrecer mejor garantias reales, que respaldan su capacidad de pago,
deprimiéndose asi aquellas empresas de menor tamafio y menor capacidad de

financiamiento.

En México, en el aio 1988 el sistema bancario habia sido nacionalizado, mientras
que en el gobierno de José Lépez Portillo habia sido altamente regulado. El nivel
de intermediacion financiera, por su parte, se vio limitada por altos encajes
legales, obligandose de igual forma a los bancos a comprar deuda del Estado y a
una imposicion de controles a las tasas de interés reales sobre los depodsitos. A
mitad de la década de los ochenta, el sector publico requeria de financiamiento.
Siendo que en el afo 1986, mas del sesenta por ciento del crédito neto bancario
estaba destinado al gobierno (Gellos y Werner ,1998). En este periodo surgio el
fendmeno de fluidez de capitales al extranjero y asi mismo el capital se invirtid
improductivamente. Las empresas en el contexto sufrian de la carencia de un
sistema de crédito interempresarial no regulado y por ende de problemas de

restricciones de liquidez.
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Grafico No. 12

México: crédito interno, formacion de capital fijo y crecimiento
del PIB
(Proporcion del PIB, Constantes=2005)

35

A\ _
5 / \/\ -
=\ /

10 N0 A\»\/

5 —— AR,

25

O — N ¥ N ||

_5\9%%’\/%&%%%%0’\/b“o%QQQ’\/Qv‘og‘bQ%
NN NV A AP D P A

-10

— Crédito interno al sector privado (% del PIB)
= Formacién bruta de capital fijo, sector privado (% del PIB)

Crecimiento del PIB (% anual)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial

Ya para el aino de 1988, como se menciond, se dio el proceso de liberalizacion
financiera, que entrafod la liberalizacion de las tasas de interés, la eliminacién de
cuotas crediticias y préstamos forzados, ademas de la abolicion de reservas
obligatorias, este proceso tiene como culminacién el aino de 1992, aino en el que

se privatiza de nuevo la banca.

Por su parte, los paises en desarrollo, presentan la caracteristica de que el
racionamiento del crédito es mas importante que la nocién referida a que el costo
de éste disminuya junto con el valor neto de la empresa. Esto se explica por medio
de que las firmas acceden a volumenes de crédito determinado a una tasa de
interés fija. México, presenta una combinacion de varios efectos, mismos que
explican las restricciones de la liquidez. Una parte indica, que muchas empresas
sufrieron de incapacidad para acceder a algun tipo de fondos en la década de

1980. La otra parte indica que la banca de fomento otorgd créditos en condiciones
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favorables, contribuyendo al financiamiento de las inversiones (Gellos y
Werner,1998 y Castillo, 2003).

e) El flujo de caja un determinante microeconémico

Las empresas al ver restringidas sus posibilidades de financiamiento han recurrido
a usar recursos propios, mismos que estan en correlacion con el nivel de ventas.
El flujo de efectivo o flujo de caja, se ha manifestado como una nueva variable,
que en empresas de menor tamafo funge como un determinante de la inversion.
Estudios como el de Castillo (2003) y Gellos y Werner (1998) han analizado el

efecto de tal variable sobre el nivel de inversion de las firmas.

El primer analisis por medio de un estudio de panel, sefala que los coeficientes de
ventas y de flujo de caja son significativos y positivos en ambos casos, teniendo
asi que, con dichos resultados se concluye que las empresas que no obtienen
crédito de proveedores, enfrentan restricciones de liquidez muy significativas,
respecto a los que utilizan financiacion por medio de proveedores. Para el
segundo estudio, un panel de efectos fijos, se encuentra que el flujo de caja es
significativo, para todas las empresas, excepto para firmas publicas, siendo mas
significativo el uso de este determinante en empresas pequefas que en las

medianas.

Es de esta manera, que la importancia del flujo de caja en las firmas mexicanas,
durante las décadas de 1980 y 1990 ha sido fundamental en su financiamiento,
esto indicaria como consecuencia que hay una existencia de restricciones de
liquidez, siendo su volumen una medida del grado de restricciones (Castillo ,2003).
Se podria decir asi que, si el coeficiente o bien el grado de ventas es positivo
(negativo) el grado de inversion que realizaria la empresa seria mayor (menor o

nulo).

Es de destacarse, que en la primera mitad de 1990 la oferta del crédito en México

subio alicientemente, tal como lo muestra la grafica No. 13. Sin embrago, con la
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crisis cambiaria en el afno de 1995, tal tendencia a la alza que se presento se vio

mermada.

Otro argumento en el problema del financiamiento, es que las empresas
mexicanas en el periodo de restriccion de la década de 1980 y parte de 1990, no
sufrieron en su totalidad los efectos totales de un mercado crediticio precario,
incapaz de resarcir las restricciones de liquidez de la economia. Todo ello debido
a que, la gran parte de las empresas de mayor tamafo tenian un tipo de
financiamiento distinto al que ofrecia la economia en ese momento. La
financiacion por medio de proveedores y créditos extranjeros pudieron haber
aminorado los problemas restrictivos. Sin embargo, el problema de restricciéon no
solo por lo anterior se vio aminorado, sino que, el uso de financiamiento interno o
flujo de caja, permitio la supervivencia de muchas empresas de menor tamafo en
el mercado. Siendo este tipo de empresas mas propensas a sufrir contextos mas
dificiles en situaciones dificiles, la sensibilidad de su inversién al flujo de caja asi lo

plasmaba.

No obstante, el hecho de financiarse internamente no sélo debe ser considerado
como opcion de ultima instancia, ya que existen firmas que al tener la
disponibilidad de recursos en el exterior, prefieren financiarse por medio del flujo
de caja, ya que los costos en el exterior pueden ser mas altos. Siendo asi que, la
sensibilidad de la inversion al flujo de caja puede deberse a una preferencia de
parte de los directivos a invertir utilizando recursos internos, aun cuando existan

proveedores de crédito en el exterior.

Las empresas segun su tamafio enfrentan restricciones de liquidez, empresas de
mayor tamafo debido a su gran respaldo y a sus altas economias de escala
sufren menos restricciones, mientras que en empresas de menor tamano sus
restricciones son mayores debido a la falta de un respaldo mayor. Ello se
fundamenta en el hecho que las condiciones en que los acreedores estarian
dispuestos a prestar, dependera del valor neto de la empresa, o bien de las
garantias que esta pueda ofrecer. Dicho de otra forma, como Gellos y Werner
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(1998) mencionan, la sobretasa del costo de fondos externos sobre el costo de
oportunidad del propio flujo de caja disminuira con una mejor situacion financiera

de la empresa.

f) LaPolitica monetaria y la tasa de interés

La politica monetaria restrictiva y las politicas de crédito en planes de
estabilizaciéon, afectan directamente a los niveles de inversion por dos formas, la
restriccion monetaria aumenta el costo del crédito bancario y tiene un efecto
directo en el aumento de la tasa de interés, aumentando asi el costo de
oportunidad de las ganancias retenidas. Estos dos umbrales aumentan el uso del
costo de capital y conduce a reducir el nivel de inversion (Solimano ,1992). En
paises en desarrollo es comun observar problemas de mercados financieros con
represion financiera, mismos que conducen a un debilitamiento de los niveles de

inversion.

El crédito, como se menciono en el apartado anterior, se asigna a empresas que
tienen un mejor acceso a tasas de interés preferenciales. Los mercados
financieros en paises en desarrollo, se encuentran muy ligados a los efectos de la
politica monetaria, donde la tasa de interés juega un papel determinante para la

politica de inversion y en la transmision de la misma.

Es de esta manera, que la politica monetaria puede tener incidencia en la
inversion por medio del canal de crédito y a su vez de una manera mas particular
en los subcanales del acelerador financiero y del crédito bancario (Bernanke y
Gertler,1997 ; Gellos y Werner ,1998 y Castillo ,2003). En el primer canal podemos
indicar que un incremento en las tasas de interés reduce la riqueza de las
empresas, ya que se reduce el valor neto de la empresa o de las garantias que
puede ofrecer, lo que provoca un aumento en las restricciones de financiacion, ya
que los créditos son otorgados, como mencionamos en el aparatado anterior,
debido a la disponibilidad de activos que poseen las empresas. El segundo canal,

por su parte, sugiere que un alza en las tasas de interés tiene por consecuencia
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solicitudes de crédito que presentan un mayor riesgo o bien dicho de otro modo

una mayor seleccion adversa, a lo cual los bancos reducen su oferta de crédito.

Los efectos de la politica monetaria pueden plasmarse dependiendo de la
situacion financiera de las empresas tal como mencionan Bernanke y Gertler
(1997), donde a partir del supuesto de informacién asimétrica, se puede llegar a
un acelerador financiero que amplia los ciclos econdmicos. Es de destacar, que
debido a problemas de informacion asimétrica, las empresas solamente pueden
acceder al crédito bancario como unico financiamiento, como ya se dijo, la politica
monetaria se puede transmitir por medio del canal de crédito, siempre y cuando

los bancos no puedan sustituir los créditos por activos en su cartera.

A finales de la década de 1980, México presenta la necesidad de reduccion de su
déficit fiscal y los requerimientos de financiamiento del sector publico, hecho que
genero un efecto favorable para el acceso al crédito por parte del sector privado. A
su vez, entrada ya la década de 1990 el proceso de liberalizacion financiera

contribuy6 a un aumento de la inversién y el consumo.

Por su parte, como se menciond en el capitulo 1, la deuda fue renegociada por
medio del plan Brady, lo que trajo consigo también una reduccion sustancial de la
tasa de interés. A mitad de la década en los afios 1994-95, se mostraron
fragilidades acumuladas de la liberalizacion financiera, plasmandose en un tipo de
cambio apreciado y desembocando en una crisis financiera y de balanza de pagos
a fines de ano. Uno de los mecanismos de ajuste a tal suceso fue la flotacién libre
del tipo de cambio, siendo una politica monetaria restrictiva. Los seis afios
posteriores a la crisis cambiaria, la nacidén continué con su reconversién industrial,
mostrandose ésta, como una plataforma exportadora, duplicandose Ila
participacion de las exportaciones, teniendo repercusiones esto en el mercado

laboral, el cual se vi aumentando en 6% (Sanchez ,2001).
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Grafico No. 13

Meéxico: tasa de interés real e Inversion privada
(proporcion del pib, constantes=2005)
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Los ciclos econdmicos a su vez juegan un papel importante en la disponibilidad de
fondos para el crédito, la oferta de financiamiento suele disminuir ante el empleo
de una politica monetaria restrictiva, debido a la menor disponibilidad de
financiamiento de los bancos y a los bajos recursos financieros disponibles en el
mercado. La politica monetaria no sélo afecta las tasas de interés de corto plazo,
sino que afecta el crédito al modificar las reservas y depdsitos bancarios teniendo
como efecto primario la modificacion de disponibilidad y el costo del crédito
(Fenton y Padilla ,2012).

Un aumento de las tasas de interés o en la incertidumbre econdémica, como
veremos en el apartado final, exacerbara los problemas de seleccién adversa, lo
que como se menciond anteriormente hara que los intermediarios financieros
redujeran su disposicion a prestar, hecho que constrifie la disponibilidad de
créditos y si el contexto es situacién de crisis esto hara que esta sea mas

profunda. Fenton y Padilla (2012) sefialan que con frecuencia en épocas de auge
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el riesgo se subestima mientras que en épocas de recesion se sobrestima. Este
fendbmeno conduce a un sobrevaluacién de la calidad crediticia en periodos de
crecimiento econdmico y a un aumento importante en el numero de créditos

otorgados y a grandes contracciones en épocas de crisis.

Otro factor en que los paises latinoamericanos sufren un descalzo es en la que la
emision de instrumentos de deuda publica a los diversos plazos carecen de
maduracion, debido al poco desarrollo del sistema financiero en la region mismo
que no brinda en primera instancia un soporte central en la emisidén correcta y

directa de la deuda.

Es asi que estos instrumentos facilitan el desarrollo del mercado y por ende el
acceso al financiamiento por parte de los proyectos privados. En consecuencia de
esto, la continua presencia de deuda publica en los mercados financieros es una
caracteristica deseable aun en periodos de superavit, misma que hara que el
Estado tenga un mayor acceso al mercado cuando se presenten situaciones de

déficit y contraccion del gasto publico ( Manuelito y Jiménez ,2013).

g) Tipo de cambio real e inversion

Por su parte el tipo de cambio real es otra variable determinante en el
comportamiento de la inversion y es considerada dentro de nuestra modelacion.
Con un aumento de esta variable se incrementa la rentabilidad y la demanda del
exterior por medio de la produccién de bienes exportables, estimulando asi la
posibilidad de aumentar el tamafio de la capacidad productiva en tales sectores.
Estos dos factores, sin embargo, pueden verse afectados por medio de una
devaluacion, ya sea por factores como el alza en el precio de productos
importados, restriccion de financiamiento externo, represion financiera en el
mercado interno y una baja demanda interna hacia los bienes importados. Estos
factores en el corto plazo tienden a aumentar su efecto, suavizandose esta en el

mediano y largo plazo, sin embargo, América Latina y México han presenciado
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problemas para mantener una devaluacion real y los incentivos para la produccion
de bienes exportables (CEPAL,2006).

Podemos indicar que las devaluaciones nominales crean un efecto mayor en el
precio de los bienes de capital que se importan, a comparaciéon de los bienes de
consumo. La diferencia en el precio de estos tipos de bienes es considerable, y es
facil discernir de ello, la magnitud de costos. Los paises en vias de desarrollo
tienen como fuente principal de sus plantas productivas el uso de maquinaria de
caracter importado, lo que en el caso de una devaluacién real podremos estar
hablando de un aumento en el costo de la inversion, teniendo asi un efecto

adverso en la dinamica productiva y por ende, en su reconversion tecnologica.

Un aumento en los bienes exportables, es afectado directamente por restricciones
financieras, mismas que pueden ser consecuencia de devaluaciones en la
moneda. Las devaluaciones de México al igual que América Latina han respondido
a crisis de financiamiento con el exterior, mismas que una devaluacion no resuelve
en el corto plazo. Una escasez de financiamiento del exterior, resultado del
proceso de devaluacion hace aun mas dificil la importacion de maquinarias y

equipamientos, que son clave para la realizacion de bienes comerciales.

Una devaluacién del tipo cambio también tiene como consecuencia el paulatino
deterioro en la situacion financiera de las firmas nacionales, ya que al aumentar el
monto de la deuda, se desencadena el empeoramiento de los indicadores de
liquidez, solvencia y el valor agregado neto de las empresas. Este hecho, hace
que las firmas presenten problemas en su posibilidad de acceso al crédito y al
financiamiento externo posterior a una devaluacion. Este suceso, es
completamente duro para el desarrollo de las firmas, ya que si éstas tenian
compromisos en el exterior, con los movimientos en el flujo de caja y en el valor
agregado de la empresa, la devaluacion tiene un efecto directo sobre los
excedentes financieros de la firma lo que incrementa aun mas la posibilidad de
financiamiento y la posibilidad autofinanciarse mermandose asi la inversion
(CEPAL, 2006).
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El suceso de una contraccion de la demanda interna en los bienes exportables, es
un resultado notorio de cambio en los precios relativos, asi mismo, puede ser
expresado por medio de un descenso en el gasto real interno. Esto ultimo se
respalda por los altos grados de inflacibn que la economia puede presentar,
generando un ambiente de incertidumbre, como en el siguiente apartado veremos.
Una solucién que muchos paises en vias de desarrollo pueden presentar, es que a
falta de demanda interna, se tiene la capacidad para poder satisfacer demanda
externa, sin necesidad de ampliar la capacidad productiva en un corto plazo. Es
asi que, los efectos negativos en la inversién en el corto plazo no se disminuyen,

sin embargo en un mediano plazo pueden hacerlo.
¢Coémo poder superarlo?

En el mediano plazo los efectos son menores. La complementaciéon de la
demanda externa a la disminucion de la demanda interna y los recursos
financieros provenientes de superavits en el sector exportador generados en
tiempos mejores, pueden permitir que la capacidad ociosa de las firmas se
elimine, aumentando asi la capacidad productiva sin tener que ampliarla aun mas.
Sin embargo, soélo esto puede suceder mientras el periodo de devaluacion real
dure, ya que la exportaciéon y los precios de esta seguiran siendo atractivos. Esto
sucedera, si el nivel de la inflacibn se mantiene estable, hecho que permitira el
cambio de los precios relativos a favor de los bienes comerciables. Esto se puede
lograr segun la teoria econdmica, mediante el control del gasto agregado, el grado
de apertura y el incremento en salarios nominales, esto en funcion de la
productividad. A su vez, la politica de control de gasto de los salarios reales, tiene
como efecto el estimulo a la produccion de exportacién en compensacion de la
reduccion de la demanda interna, teniendo asi que un plazo mediano el grado de
la demanda agregada tenga una nueva composicion, teniendo una mayor

proporcion la demanda externa (CEPAL ,2006).

La experiencia es que América Latina incluido México, ha sufrido para poder

mantener una devaluacion real estable a fin de solventar el mecanismo de
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abaratamiento de exportaciones, a su vez, ha intentado poder crear el proceso
benéfico de expansidén del comercio, la disminucidn de restricciones a la inversion
en bienes comerciables y sobre todo la ampliacion de capacidad productiva por
medio de bienes de capital. Podemos decir asi, que la volatilidad en el tipo de
cambio real, no ayudo de manera satisfactoria a la diversificacién de la produccion
de exportacion, en la misma forma que esto no ayudo al mejoramiento de los
beneficios esperados por los proyectos de inversion. Teniendo asi que, debido al
contexto, la relacién entre volatilidad e inversidén, puede ser negativa o benéfica.
La naturaleza de irreversibilidad de la inversion, como indica Servén (2002) y la
volatilidad del tipo de cambio real, conlleva a una postergacion de los proyectos de
inversion, esperando un ambiente mas estable y de mejor vista para la obtencion
de mejores rentabilidades, contrayendo asi en el periodo el nivel de inversion.
Siendo posiblemente el resultado de la idea de tener a la inversion como una
compra perpetua (CEPAL, 2006). Teniendo asi que un aumento en la
incertidumbre, aumenta el valor de la decision de esperar y provoca invertir
después. En el afio de 1986, debido la caida en el PIB de 3.5% y la inversion en
un 18% como proporcion del PIB, el gobierno adoptd una politica de tipo de
cambio real mas agresiva, acelerando asi el desliz cambiario. Esto provoco
esencialmente un aumento en la tasa de inflacién, lo que culminé en la fuerte crisis
de 1987. Sin embargo el mejoramiento de la competitividad, beneficié al sector
exportador manufacturero, siendo que por otra parte, la contraccion de la
demanda interna ejerci6 un efecto negativo sobre la economia interna,
especialmente para los sectores no exportadores (Gellos y Werner ,1998 y
Moreno-Brid ,1999).
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Gréafico No. 14

México: tipo de cambio real
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10.0 [\
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEFP.

La crisis cambiaria y financiera de 1995, trajo consigo que se diera el paso de
adoptar un régimen cambiario flexible o de libre flotaciéon, abandonandose asi el
tipo de cambio como un ancla nominal. México experimentd, un aumento en sus
niveles de inflacion, la devaluacion estaba en curso, hecho que para el Banco de
México afectd propiciando un dafio a su grado de credibilidad. A causa de esto el
Banco de México opté por la reduccion en el crédito interno neto, teniendo esto un
efecto directo en los niveles de inversion del periodo. Tal reduccidon se previé
debido al incremento en la base monetaria y a la nula acumulacién de reservas
internacionales. De esta forma el banco de México determiné un objetivo de
inflaciéon anual, fijandose en ese afno en un monto de 42% (Martinez, Sanchez y
Werner ,2001).
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2.3- Otros posibles determinantes de la inversion

h) Deuda

La deuda publica externa puede ser considerada como los créditos que el sector
publico contrata de forma directa o indirecta por medio de entidades financieras
extranjeras. Esta, en el periodo de 1946 a 1982 tuvo un crecimiento constante,
estos recursos fueron destinados a inversion fisica, financiando de esta manera
empresas del sector publico y fortaleciendo lo que era la banca de desarrollo. La
practica de financiamiento con recursos foraneos durante la década de 1980
cambio, ya que el pais experimento un periodo de estabilizacidon econdmica en la
que el Estado se vio disciplinado a reestructurar su gasto, y por ende, a disminuir
sus préstamos obtenidos del exterior. Siendo asi que para los afos 1988-1990 el
producto volvioé a crecer, pasando de 1.3% a un 3.1% respectivamente, teniendo

asi para el afio de 1990 un crecimiento de 4.4%.

Grafico No. 15

México: deuda externa, crecimiento del PIB e inversion
(Proporcion del INB y PIB, Constantes=2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial e INEGI
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México, durante el modelo de sustitucion de importaciones tenia como meta
fortalecer el mercado interno, mediante la produccion de bienes de consumo,
bienes intermedios y la entrada de bienes de capital provenientes del exterior.
Siendo asi que los recursos obtenidos del exterior se canalizaron hacia el
desarrollo de infraestructura y en el financiamiento de programas de incentivos
para la industria doméstica. A finales de la década de 1970, México experimentd el
boom petrolero, teniendo asi que la adquisicion de compromisos del exterior se
canaliz6 para éste sector. Desatando en afos posteriores en una crisis; los precios
del petroleo en el afio de 1981 cayeron y las inversiones llevadas a cabo en el
modelo de sustitucion de importaciones no trajeron grandes rendimientos,
teniendo como consecuencia asi, un alto endeudamiento y una escasez de

ingresos a finales de tal modelo (Castillo ,2007).

El sexenio de Miguel de la Madrid se caracterizo por la falta de nuevas corrientes
de capital, un lento crecimiento, insuficientes condiciones de demanda,
inestabilidad macroecondémica, problemas fiscales y un arrastre de la deuda que
condujo a una baja en los incentivos de inversion. (Pastor,1992). La década de
1980, para Ameérica Latina presentd una época de estancamiento econémico, una
década en la que los déficits en cuenta corriente y los altos montos de deuda’' se
exorbitaron por encima de sus limites de estabilidad. México en el afio de 1988
para resarcir parte de estos problemas, en conjuncién con la comunidad financiera
internacional se lleva a cabo la planeacion de implementar el Plan Brady, plan que

subsanaria por medio de politicas de “ajuste” el nivel de deuda del pais.

En este sexenio, la economia sufria de un estancamiento acompanado de deuda,
necesitando para los anos siguientes miles de millones de dolares para poder
reactivar su crecimiento y llegar a cifras superiores de 3%: El Plan Brady,
habiendo implicado un acuerdo financiero con la comunidad financiera
internacional, dio como inicio un proceso de restructuracion econdémica que

buscaba atraer flujos de IED.

! véase Moguillansky (1996) y Castillo (2007)
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México en esta década conto con una cifra cercana a un 10% en su déficit
primario, monto que era un obstaculo para el crecimiento. Sin embargo, el otro
obstaculo para desarrollar altos niveles de inversion, la deuda implicé un efecto
arrastre, un efecto que es la extraccion de porciones de recursos del aumento de

la produccién para realizar pagos de la deuda.

Los compromisos contratados con el exterior tuvieron como destino el
financiamiento del consumo, la inversion con escasa rentabilidad y fugas de
capital. Se dice que en tal década existi6 una gran facilidad de endeudamiento,
que tuvo como consecuencia la gran liquidez del mercado de eurodolares,
permitiendo que la banca comercial de grupos transnacionales prestara sin
muchas restricciones y sin avales gubernamentales. Estados unidos se vio
favorecido por esto, ya que a partir de las grandes reservas de petréleo mexicano,

obtuvo adelantos de estas a cambio de anticipos pedidos al gobierno mexicano.

Sin embargo la actividad productiva de la década de 1980, fue en la misma forma
financiada por recursos provenientes del sector privado, cuyos recursos surgieron
del proceso de privatizacion de la época, es decir, surgié un traspaso de deuda
externa a interna, resultado de las decisiones de las instituciones que capitalizaron

el estancamiento de México en esta dificil década.

El aumento del nivel deuda durante el periodo se mostré6 como se menciond al
inicio en un efecto arrastre de la economia, mismo que se plasmé como principal
objetivo en el pago de la deuda, mas alla de incentivar el aparato productivo por
medio de inversion. No obstante, los recursos que destinados a inversion,
tendieron a acortarse y ello también tendié a disminuir el nivel de la deuda. Ver

grafico anterior

i) Incertidumbre y el costo de esperar.

Podemos considerar a la incertidumbre como un incremento en la varianza de la
distribuciéon de los rendimientos futuros de un proyecto de inversién, lo que trae

consigo un aumento paulatino del valor de la opcion de postergar la decisién a
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invertir. Junto a este término se puede relacionar, la irreversibilidad de los

proyectos de inversion, a lo cual la incertidumbre esta relacionada mutuamente.

Los gastos de inversidn constituyen costos, estos costos pueden representar para
la empresa necesidades de capital fisico o de conocimiento, tal es el caso de
publicidad o marketing, en el que la empresa quiza no pueda recuperar lo
invertido. El gasto de inversion fisico, por su parte, puede expresarse en gasto en
maquinaria y equipo, tal es el ejemplo de una productora de acero, en la cual si
opta por vender su capital fijo no tiene necesariamente una inversion
irrecuperable, ya que puede venderse a segundas manos. Esto puede ser
contrario si hablamos de un mercado competitivo con una empresa del mismo
caracter, en donde el valor de su planta productora es similar al de las demas
plantas productivas del mercado, hecho que con la venta de su equipo a segundas
manos no le beneficiaria mucho. En caso de una crisis de la firma o bien de una
mala inversion, la posibilidad de vender la planta tendra como resultado un precio
menor a lo invertido, a lo que se consideraria como un costo hundido (Dixit y
Pindyck, 1994).

Las inversiones a menudo representan un costo irreversible, siendo que las ventas
a segundas manos, muchas veces no son bien evaluadas, lo que disminuiria el
precio del articulo vendido y por ende la calidad del mercado, este problema
considerado como “El problema de los limones”. El problema de irreversibilidad
puede surgir por medio de nuevas regulaciones gubernamentales, tal como los
controles de capitales, que pueden hacer imposible la venta de activos. La
inversion que se hace en el aparato productivo como se sabe va acompanada de
costos salariales, lo que hace que las contrataciones, despidos y salarios de una

empresa, sean irreversibles (Dixit y Caballero, 1996).

Por su parte, el retraso de una inversion se puede dar en el contexto en el que una
empresa no pueda invertir rapidamente y apropiarse de parte del mercado de sus
competidores, todo ello, debido a que las inversiones fisicas tienen un lapso de

tiempo, contrataciones de equipos, busqueda, suministros. Asi mismo, el retardo
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puede darse por causa de riesgo de entrada al mercado por parte de otras
empresas o bien la firma espera nueva informacién reciente del mercado. En
muchos casos esto puede ser factible, el retardo de invertir puede desarrollarse en

un contexto de mas seguridad y conocimiento del mercado.

Una vez entendido el supuesto de irreversibilidad, Dixit y Pindyck (1994)
encuentran aspectos financieros como la tasa de interés son un determinante
débil de la demanda de inversion, y sefalan que diversos estudios ortodoxos lo
observan de la misma manera. Sefialan que una disminucion en la tasa de interés
hace que el futuro sea mas importante que el presente, o que aumenta el valor de
la inversioén, es decir el valor esperado de la corriente de beneficios. Aqui el valor
de la espera tiene un aumento. Sin embargo, variables como el tipo de cambio, el
nivel de impuestos y las politicas de regulacién segun los autores tienen un
impacto mayor. La tasa de interés presenta un impacto de distinta forma, ella
genera incertidumbre, una incertidumbre que se mira en la expectativa de su
futura trayectoria, misma que afecta el agregado de inversion. Ellos sefialan que
uno de los mejores tipos de estimulo a la inversién es la generacion de una

politica publica que reduzca o elimine el nivel de incertidumbre.

En el caso practico, el contexto se plaga de incertidumbre si existe perturbacion
en variables econdmicas que inciden en el crecimiento, muchas de estas
perturbaciones se presentan en crisis internas y shocks externos. Hecho que se
desenvuelve en severas dificultades a los mercados particulares. Podemos decir
asi que, el monto de inversion puede disminuir por la crisis y por la incertidumbre
que esta genera, siendo asi que la espera en este caso es mejor y en su defecto
tal espera busca la estabilizacion del mercado para poder desenvolver la

inversion.

En épocas de crisis, la irreversibilidad de las inversiones es mas latente. Siendo
que si el beneficio que estas generan es menor y siendo superadas por el nivel de
perdida, surgira la salida de la empresa del mercado debido al alto grado de sus

costos hundidos.
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2.4 - Multiplicadores de Inversion, un acercamiento por la
modelacion de Harrod.

El primer multiplicador' que tomaremos como propuesta de analisis a nuestra
investigacion sera el hecho por Harrod. Un multiplicador que conjuga el principio
de aceleracion y la teoria del multiplicador keynesiano. Desarrollandose éste
posterior a la gran depresion de 1930 donde en el contexto econdmico existia una
abundante existencia del desempleo. Harrod indica en su obra maxima sobre
inversion An essay in dynamic theory que su investigacion era una teoria
dinamica, donde pone como punto central que para producir una cantidad de

producto es necesario cierta cantidad de capital.

Siendo asi que, tal teoria indicaba que una restriccion fundamental en el
crecimiento economico es la cantidad de capital, ya que para fundamentar la
produccion se necesitan dos factores: trabajo y capital; el trabajo humano es
abundante debido al desempleo existente y el capital es escaso. Por ende el

modelo se basa en una relacion fija entre el capital y el producto.
El modelo se sustenta en tres supuestos

a) El principal determinante del ahorro es el nivel de ingreso™
b) La tasa de aumento de ingresos es un determinante fundamental en el
aumento de demanda de ahorros.

c) Existe Equilibrio entre oferta y demanda

Entonces, iniciaremos desglosando la tasa de crecimiento permitida de la

economia, expresada:

S
1) G = v

2 Es debido explicar que el primer economista en acuiar el término de multiplicador fue Richard Kahn,
intentando medir el aumento del empleo por medio del aumento de obras publicas y tratando de contener
el paro forzoso de la época ( 1930). Sefiala que aumentos de obra publica podrian aumentar el empleo y ello
traeria el aumento de su capacidad de consumo incidiendo en el nivel de produccion. Keynes a la postre

derivaria de ahi la modelacién de su multiplicador de inversion y su “efecto multiplicador del gasto”.
13
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Donde S es el ahorro total, V se considera el incremento de capital por unidad de

. AK . . L . .
incremento del producto (E)’ destacandose aqui el principio de aceleracion.

Roy Harrod Indica que el principio de aceleracion existe debido a que las
entidades empresariales hacen un esfuerzo por ajustar sus respectivas existencias
de capital a nivel de la demanda. Por ende, el efecto del ingreso sobre el capital, el
acelerador, conduce el proceso de acumulacion. Siendo de esta forma que al
realizarse un monto de inversion el mecanismo del multiplicador tendra por
consecuencia que el nivel global de demanda aumente resultando las empresas
en una situacion de sobreutilizacion de la capacidad productiva. Entonces
buscaran estas ajustar su capacidad a aquel nivel superior de la demanda, las
empresas intentaran intensificar sus inversiones. El nivel de ajuste en bienes de
de capital propiciara entonces que las empresas generen un nuevo flujo de
ingreso, el cual por medio del multiplicador tendra un nuevo desplazamiento
positivo de la demanda. (Harrod, 1949 y Furtado, 1974)

Harrod modela otra ecuaciéon con la misma tendencia, llamada tasa de crecimiento

efectiva, la cual realmente ocurre.

. K
La cual se aproxima a sy llamaremos V;

V; podemos decir que es una cifra real , mientras V es una cantidad deseada, ya
que esta cifra es aquella que muestra el incremento de Inversién bruta fija que los
encargados de politica econdmica consideran adecuadas para alcanzar el nivel
de producto adecuado.' Es de esta manera que siguiendo el analisis el ahorro
debe de ser idéntico a la inversion deseada, y no a la real. Si la inversion real es
mayor a la permitida, es decir si V/; >V sucedera que Gw < G, lo que nos indica la

existencia de un estimulo al incremento de la produccién ya que existié una

14 . s o 2 . s . . . .
Harrod en su modelacién no hace distincion entre bienes de capital y bienes de consumo sino que los
mantiene sélo en una “estimacién de bienes”.
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reduccion en los bienes de capital o un incremento marginal de los mismos.
Ocurriria lo contrario si V > V,. Harrod indica que el equilibrio es inestable si de
dinamica se habla, ya que Gw solo establece que una trayectoria que seguir y es

un indicador de crecimiento 6ptimo.

Cuando se produce en exceso se tiene que Vt <V lo que hariaque G > Gw lo

. . . . _ . AK AK
que mostraria que se ha invertido insuficientemente y plasmandose en - < Y
t

esto seria un incentivo para invertir mas, si lo contrario ocurriera se tendria una
situacion de sobreinversion, lo que traeria consigo una caida en la demanda de
inversidon cayendo Y por encima del nivel de inversion. La situacién anterior
presenta que K seria muy pequeia, lo que tendria por necesidad aumentarla. Por
medio del efecto multiplicador AK aumente pero por debajo de AY, por lo que la

brecha en lugar de reducirse aumenta.

De esta manera, podemos acercarnos a hacer un analisis de multiplicadores para
México en base a la modelacion de Harrod. Teniendo el periodo de 1980-2013
usaremos las dos ecuaciones ya plasmadas. México muestra que en la tasa de
crecimiento permitida seria de 8%, si para ello tenemos que la economia
mexicana presentara una tasa de ahorro de 22%, una tasa de crecimiento del
producto de 5% por lo menos y una tasa de 13% en su crecimiento de formacion

bruta de capital.

Las cifras pueden ser las Optimas debido a que la tasa de crecimiento Y aumenta
en el ano siguiente, es decir la cifra del multiplicador aumenta y por ende AY, lo
que traera consigo que el aumento del ahorro lo haga en forma similar si no
existiese ninguna perturbacion, esto en forma analoga plasma el efecto del

multiplicador de keynes.
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Cuadro No. 9 Tasa permitida

Tasa permitida %
Y 3.7
K 11
S 18
S/K/Y 6

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial

Teniendo esto presente, se observa que no solo la tasa de ahorro es importante,
sino lo crucial es la relacion entre la inversion y crecimiento, la correlacion positiva
entre estas dos variables muestra que esta relacion puede ser mayor, mientras
mas grande sea la tasa de ahorro. Ahora bien si analizamos la tasa de crecimiento
efectiva que como se menciond parrafos arriba es la que realmente sucede,
Meéxico ha promediado en los ultimos treinta afios una tasa inestable y desigual.
Los afos que igualan a la tasa permitida optima son los afos de 1990,1991y 1994
antes de la crisis. Los demas afios se encuentran por debajo o por encima del
optimo. Es decir, México presenta una relacion de capital producto baja, siendo asi
que en la mayoria de los afios del periodo de estudio se muestra la necesidad de
un aumento en la formacién bruta de capital. Este Gltimo hecho, puede explicarse
a través del paulatino declive en la tasa de crecimiento de la inversidn publica

posterior al afio de 1982.

La década de 1980 presenta por medio de éste analisis que la tasa real
permanece por abajo y por encima de la tasa permitida u éptima, siendo esta
década debido a la crisis de 1982 y 1987 un periodo de crecimiento inestable, a su
vez, refleja una carente inversion. Posteriormente, la década de 1990 presenté la
gran mayoria de afos una tasa real por debajo de la permitida, lo que muestra una
relacion capital-producto real menor a la 6ptima, lo que indica que esa década
presencio una necesidad de aumento en la formacién bruta de capital. La década
de 2000 presenta un multiplicador por encima del O6ptimo, y esto no

necesariamente indica sobre inversion, sino por el contrario, indica un AK
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marginal, corroborandose asi que en las tres décadas de estudio México ha

presenciado una necesidad de inversion.
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Cap. 3: La inversion Publicay
Privada ¢ se sustituyen o se
complementan? Un analisis de
cointegracion de un SVAR para
México 1980-2013

Varios estudios han analizado la relacidén entre la inversion publica y la inversion
privada, dividiéndose en dos opciones; esto es un efecto desplazamiento
(crowding-out) o un efecto complementariedad (crowding-in). Investigaciones
como el de Ramirez (1991), Alfonso y St. Aubyn (2008), Nazmi y Ramirez (1997),
Erden y Holcome(2006) y Greene y Villanueva (1991), sefialan la gran importancia
de la inversion publica hacia la inversién privada, indicando una relacion de
complementariedad en el largo plazo. Nuestro estudio tiene como tesis central la
hipétesis de un crowding-in de la economia mexicana en el periodo de 1980-2013,
resaltando la importancia de la formacién de capital publico en el crecimiento

economico.

En este capitulo abordaremos la importancia de la inversion publica y la inversion
privada en México, ubicando en primera instancia su relacion de
complementariedad (crowding-in) y sustituciéon (crowding-out) mediante un analisis

en base a un vector autorregresivo estructural.

3.1- Crowding-Out y Crowding-In.

En el estudio del agregado de inversion se hace énfasis especifico en la relacion
entre la inversién publica y la inversién privada. Siendo en muchas economias la
relacion positiva, esta relacion se fundamenta en dos efectos, los cuales la teoria
economica los concibe como efecto crowding-out y efecto crowding-in. Siendo el

primero un efecto mediante el cual la inversion privada se ve desplazada por la
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inversion publica y en el segundo la inversion publica incentiva el crecimiento de la

inversion privada en una especie de complementariedad.

El efecto crowding-out lo podemos concebir de manera mas especifica en el
entendimiento que un aumento en el gasto publico tiene por consecuencia un alza
en la tasa de interés teniendo por consecuencia que el costo de financiamiento
hacia la inversibn aumente y por ende esta tenga una reduccion. De la misma
forma podemos concebirlo como la reduccién en la capacidad de las empresas a
causa de un aumento en la deuda publica. Este suceso se respalda por medio de
la caracteristica fungible del dinero y la baja disponibilidad de recursos. Al tener
una capacidad productiva limitada en un corto plazo, las actividades econdmicas
financiadas por el Estado, en esencia son financiadas por el sector privado ya que,
como se menciond, un aumento en la tasa de interés hace mas dificil y costoso el

financiamiento de la inversion de las empresas.

En esencia este argumento es el nucleo de la critica neoclasica hacia el aumento
de la inversion publica, sin embargo, esta teoria tiene tres argumentos mas: La
nacionalizacion de empresas distorsiona la competitividad del mercado,
propiciando la generacion de monopolios. A su vez, si el sector publico y privado
compite por el mismo mercado el primero puede desplazar al segundo por medio
de legislaciones y cambios que lo beneficien en su desempeno. El tercer
argumento se basa en que el aumento del déficit publico, al ser financiado produce
un aumento de deuda publica (la cual compite con la privada), esta emisién tiene
tipos de interés atractivos para los inversores lo que hace que la emisién privada
deje de serlo. Este tercer argumento es muy debatible (Dornbusch, Fischer y
Startz, 2009 ).

Por su parte, el efecto crowding-in, tesis central de nuestro analisis, es
considerado como aquel efecto positivo sobre la economia que se deriva del
aumento de la inversién publica. Por medio de este aumento el agregado de la
produccion se incrementa y se da un mejoramiento de los recursos fisicos y

financieros de la economia. De la misma forma, este aumento del gasto en la
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inversion publica, trae consigo un mejoramiento en la infraestructura nacional;
creacion de caminos, autopistas, mejoramiento de servicios agua, electricidad,
telecomunicaciones y educacion los cuales complementan la inversion privada por
medio del aumento de la productividad del capital privado (Munell, 1990 y Erdeny
Holcombre ,2006).

Por otra parte, el aumento en la inversion publica tiene consigo la disminucion en
la incertidumbre econdmica, ya que la formacion de capital tiene por consecuencia
efectos grandes de crecimiento sobre el producto. En el mismo sentido, la
inversion publica por su aumento origina una gran cantidad de externalidades
positivas al capital privado y origina crecimiento en indicadores sociales como el

PIB per capita, mejorando el bienestar de la sociedad y la disparidad econémica.

3.2- Elementos histdrico-conceptuales alrededor del Crowding-in en
México.

Teniendo ya los argumentos teodricos, en la historia economica ha prevalecido la
idea de un efecto desplazamiento, siendo el argumento tradicional sobre la
inversion en la teoria Neoclasica. Sin embargo posterior al periodo de la segunda
guerra mundial, la atencién se fijé en la importancia de un nuevo paradigma, un
periodo donde el surgimiento de la teoria keynesiana postulaba la intervencion del
Estado como el promotor del bienestar por medio del aumento del gasto publico,

reflejandose esencialmente en el aumento de inversion publica en infraestructura.

A pesar de las criticas recibidas por el monetarismo, el crecimiento de las
naciones por medio de nuevas politicas keynesianas prevalecié hasta finales de la
década de 1970. Tal monetarismo dio pauta al surgimiento del enfoque tedrico de
las Expectativas Racionales, en los que el centro del debate sobre la intervencién
del Estado es la consecuencia de un efecto crowding-out y donde el multiplicador
keynesiano tiene un valor de cero. Es de destacar, que el crowding-out es
fundamental en el analisis neoclasico de la politica fiscal, siendo fundamental en la

critica hacia las politicas expansivas del paradigma keynesiano.
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Siendo asi, México respald6 fuertemente su estrategia de crecimiento, como se
menciono en el Cap. 1, en base al modelo de sustitucién de importaciones (ISI)
estrategia de crecimiento que surgié en el periodo de postguerra y que ponia
como eje la intervenciéon del estado. El llamado “Milagro mexicano” se debe en
gran parte debido a los altos montos de inversion publica hechos a partir de ese
periodo. No obstante, con la implementacion del consenso de Washington y
especificamente para México con la llegada de la crisis de la deuda, la
implementacion de politicas basadas en la expansion del gasto fueron proscritas,
la disciplina fiscal y el pago de los altos montos de deuda hicieron que con la
entrada de Miguel de la Madrid el paradigma cambiara, la idea de un efecto

crowding-out regreso.

En una especie de resumen histérico, México, en la década de 1960 presencio
una participacion promedio del Estado en la formacién bruta de capital de 46 y
66%. Sin embargo, en el sexenio de Adolfo Lopez Mateos (1958-1964) debido a
las medidas de caracter populista, el grado de participacion aumenta en un
promedio de 70%. Ya en el gobierno de Gustavo Diaz Ordaz, el rubro de inversion
publica llega a cifras historicas de 27%, ello se debe a que ese gobierno se
destacod por una administracion conservadora y limitante en la expansion del
gasto. Ya en el sexenio de Luis Echeverria podemos indicar que debido a la
disminucién de la inversion en el sexenio anterior y a la complejidad social y
politica del contexto, se dio un aumento de 16% de la inversion publica, dandose
esto en el periodo de 1971-1975, Nazmi y Ramirez (1997) y Cardenas (1994).
Viniendo en declive en sexenios posteriores y siendo mas importante la

participacion de la inversién privada.

3.3- Larelacion de la inversion publica y privada en México.

Algunos estudios como el de (Musalem, 1989), (Dehn,2000), (Greene vy
Villanueva, ) , (Khan y Reinhart ,1990) analizan la importancia de la inversién
privada en el crecimiento econdémico, sefialando los efectos positivos y negativos

de varias variables en su interrelacion con la inversidn, recalcando sus
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determinantes y su relacion con su similar . Otros como el de (Nazmi y Ramirez,
1997), (Alfonso y St. Aubyn, 2006), (Erden y Holcombe, 2006), (Munell, 1990),
(Ahmed y Miller, 2000) sefialan la alta importancia de la inversion publica en el
crecimiento, la productividad y el aumento del bienestar de un pais. La
interrelacion positiva entre ambas variables es de suma importancia para un
crecimiento prolongado y sostenido, nuestra hipotesis como ya hemos
argumentado se basa en este efecto, siendo el aumento de la inversion publica

una causa en el crecimiento del agregado de inversidn y en la inversion privada.

Como mencionamos al inicio, la idea de la existencia de un crowding-out da una
mayor importancia al rol de la inversion privada. En la década de 1980 se
presencio una baja en el nivel agregado de inversion, la apuesta por una mayor
Inversién privada en disminucion de la inversién publica mostré el descenso del
nivel de inversion total. La causa fue la restriccion fiscal que se dio para buscar el

alivio de la deuda.

Grafico No. 16

Meéxico: inversidn publica y privada
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

89



El crecimiento econdmico del pais durante la década de 1980 promedio por debajo
del 3% siendo en algunos casos posterior a la crisis de 1982 de un nivel negativo,
aunado a ello el suministro de inversion disminuye y con ello se impide tener un
efecto contraciclico, es decir, con la disminucion de la inversién publica no se
amortigud el shock econdmico sino por el contrario mermo aun mas tal efecto.”® El
crecimiento econdmico en la época no fue nada bueno, en mas de un par de afos
se estuvo en recesion, la inversion privada tuvo que ser el pivote de parte del
crecimiento, sin embargo, con la variabilidad y la inestabilidad en sus
determinantes, asi como el alto costo del financiamiento de la época, la inversién

privada nunca pudo resarcir el hueco que dejo la inversion publica.

Grafico No. 17

México: crecimiento del PIB y formacidn bruta de capital como
proporcion del PIB

(constantes base=2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco mundial.

B Moreno-Brid, J.C. (2013) destaca la importancia de una politica macroeconémica para el desarrollo, en
donde los objetivos de una politica fiscal son distintos al consenso de Washington. Sefialando la importancia
del monto y composicidn del gasto, resaltando el gasto en infraestructura, cuya funcionalidad promueve el
cambio estructural, el crecimiento econdmico y el empleo. La importancia del gasto en periodos de crisis,
sefiala el autor, es un mecanismo contraciclico en el que se recurre a un uso sostenido y elevado de acervos
de capital y la capacidad de produccién, lo cual es un estimulo al crecimiento de la inversion privada.
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Por su parte, algunas investigaciones sugieren que en paises emergentes, la
acumulacién de balances positivos de dinero es altamente positiva y
correlacionada con el nivel de inversion privada, ello es causa del limitado acceso
a mercados de financiamiento y a un mercado desarrollado de valores. Los
proyectos de inversion tienen menos incertidumbre al contar con estos balances,
por ello en paises en los que la tasa de interés sufre variabilidades consecutivas
en su nivel, el agregado de inversion privada tiende a disminuir debido a la

limitacion de acceso al mercado de dinero.

Asimismo, la existencia de montos de capital publico considerables son de suma
importancia, no solo en el sentido de construccién de infraestructura y generacion
de bienestar social, sino en el sentido microeconémico. Una participacion mayor
de inversion publica en el agregado de inversion mejora las condiciones
economicas de las empresas privadas, una mayor y mejor infraestructura, propicia
un acorte en los tiempos de transporte; la llegada de los insumos se hace mas
rapida y la fase de localizacion del proyecto tiene menos restricciones, ya que con
el aumento de las vias de transporte el panorama mejora y hay mas y mejores
opciones para instalar una empresa. Ademas, la mejora en esas condiciones
reduce el desgaste del capital fisico del agente privado y por ende su reduccion de
costos variables y fijos alentara a tener precios mas bajos. Podriamos estar
diciendo asi, que el aumento del capital de origen publico aumenta la
productividad del capital privado; mas produccién en menos tiempo y a menores
costos (Munell, 1990).

Quiza la estimulacion del capital publico hacia el capital privado sélo puede darse
en condiciones en donde el capital publico es escaso y existe un gran hueco, por
su parte, la creacion de infraestructura faltante o la renovacion de la misma

estimula ain mas la inversion privada'®, siendo de la misma forma que las

'°El FMI en una publicacion hecha en enero de 2013 dirigida por el economista y jefe de la direccién de
investigacion del Fondo Olivier Blanchard y el investigador Daniel Leigh titulada “Growth forecast errors
and fiscal multipliers” se destaca una version insélita sobre una retractacion del mismo Fondo. Se sefiala
que inmersos en la crisis de 2008 se pensaba y estipulaba el FMI que los multiplicadores fiscales eran
menores a 1 o en su defecto eran cero tal como el marco de las expectativas racionales establece. Sin
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empresas privadas se veran mejor beneficiadas de tal efecto crowding-in si estas
tienen capacidad disponible en un corto plazo, generandose asi, si es el caso, que
las condiciones de largo plazo de las empresas mejoren por medio del apoyo de la

infraestructura realizada.

La cuestion critica del planteamiento del aumento de la inversion publica es aquel
referente a su financiamiento. Se consideran dos formas en que esta puede ser
financiada. La vision neoclasica plantea que el gasto productivo del gobierno si se
financia por medio de impuestos o deuda, hace incrementar la demanda de bienes
y servicios y ello trae consigo un aumento en la tasa de interés, haciendo mas
costoso la adquisicidn de capital y por ende la reduccion de la inversion privada.
La visidén no tradicional argumenta que al gasto productivo del gobierno estimula
la inversion privada, tal gasto puede ser financiado por medio politicas expansivas

o0 en su defecto aumento de deuda’”.

Se puede decir que el financiamiento de la inversién tiene distintos efectos. Si el
aumento de la inversion se da por medio de deuda y éste va destinado a defensa,
salud, y seguridad social, como Ahmed y Miller (2000) senalan, tendra un efecto

negativo sobre el bienestar social, especificamente en el crecimiento real del PIB

embargo los economistas mencionados, indican que se equivocaron, el multiplicador era cercano a 1.7,
siendo la principal causa la restriccion fiscal y de austeridad hecha en Europa. Es de esta manera que en
éste continente, por cada euro no gastado o en su defecto no destinado a actuar contraciclicamente se
destruian 1.5 euros de actividad, en otras palabras la actividad econédmica y el crecimiento se
deterioraban por medio de la austeridad. En este sentido, podemos acercarnos al hecho que el
multiplicador de haber sido puesto en marcha éste tendria por consecuencia muy probablemente un
efecto crowding-in, lo que a la postre hubiera servido como mejor medida que la austeridad impuesta y
tal como lo indica que el diario El Pais se evitarian “errores que llevan al sufrimiento”

' La Nueva Macroeconomia Clasica, en este caso argumenta, la idea del efecto Barro-Ricardo. Esta idea
subyace en que los déficits del gobierno no tienen efecto sobre la tasa de interés real o la inversion. Esto es,
el gasto deficitario requiere que el gobierno realice operaciones abiertas de mercado, a fin de que con la
venta de bonos se cubran los gastos que no son cubiertos por impuestos, para ello en periodos siguientes el
gobierno debe de recaudar mas impuestos para pagar la cantidad de bonos en circulacidn, sin embargo, los
contribuyentes se percatan de que sus contribuciones tendran que ser mayores en un futuro, por lo que los
agentes aumentaran su nivel de ahorro en el mismo monto en que el gobierno desahorra a través de su
déficit. Teniendo asi los agentes la perspectiva de que los tiempos futuros serdn mas dificiles y tendran a
mermar su consumo presente por su consumo futuro, es de esta manera que el ahorro tiende a aumentar.
Caso contrario a la perspectiva keynesiana de una politica expansiva que puede ser respaldada por medio de
deuda, este suceso en la década de 1980 fue refutado por el mismo Fondo Monetario Internacional
recalcando que el multiplicador keynesiano era mayor a 1. Ver pie de pag. anterior y Conclusion.
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per capita. Mientras que aumentos en educacion tienen efectos directos sobre el
nivel de crecimiento total y per capita, todos ellos en paises desarrollados.
Mientras que incrementos de inversién publica financiados por medio de deuda e
invertidos en vias de comunicacion y transporte conducen a altos ritmos de
crecimiento del PIB per capita en paises emergentes. Por su parte, aquella
inversion financiada por medio de impuestos se considera de un efecto totalmente
negativo, siendo que un aumento de los mismos en situaciones no prosperas sera
un costo mayor para las empresas recortando en muchos casos el monto

destinado a inversion.

3.4- Metodologia y especificacion del SVAR

La estimacion econométrica de este estudio esta compuesta por un modelo VAR
de seis variables para México, siendo del periodo de 1980-2013. Las variables que
componen el analisis son la Inversién publica real, Ipub, inversién privada real,
Ipriv, producto real, Yt, Ahorro, St, tasa de interés real, Rx y Tipo de cambio real,
Tc'®. Nuestras dos variables de inversion son cruciales para la comprobacion de
Crowding-in. Las demas variables han sido anadidas por su gran efecto en la

relacion de inversion.

Por consiguiente, siguiendo la metodologia de Alfonso y St. Aubin (2008) podemos

plasmar el disefio de nuestro modelo VAR desde su forma original:

1) xt = C+2?=1AtXt_i +€t

Donde x; plasma el vector de (6x1) de las 6 variables endégenas del modelo, es
decir, x; seria el vector dado por [Upriv, lpub; 1Y, IS; ARx; AlTc:], c es un
vector de términos de intercepcion de 6x1. Por su parte, A; es la matriz de

coeficientes autorregresivos de orden 6x6, mientras que ¢ es el vector de

'8 | as variables fueron puestas a prueba mediante el Test de raices unitarias por medio la prueba Dickey
Fuller Aumentada, las variables han sido integradas de orden (1), sin embargo se optd por tener variables en
logaritmos debido a que los resultados fueron mas consistentes y cercanos a la hipétesis de nuestro trabajo.
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perturbaciones aleatorias dado como [g,/P"We, Pubg Yig Ste RY] |a cual entrafia la
forma reducida de minimos cuadrados ordinarios. Como mostraremos mas
adelante el rezago 6ptimo de las variables enddgenas sera dado por el criterio de

Schwartz.

Identificando la presencia de shocks ortogonales, y, para cada una de las
variables de la ecuacion 1) y recabando tales innovaciones ortogonales via

perturbaciones aleatorias, realizamos un establecimiento de restricciones:

2) y=asg

Estimando la primera ecuacién podemos determinar ahora la covarianza de las
perturbaciones Cov(e;), por tanto con las restricciones ortogonales, anteriormente
establecidas y estableciendo una adecuada normalizacion de los residuos en las
variables, nosotros tenemos que Cov(y) = p donde p es una matriz de identidad

de 6x6 v a la cual podemos plasmarla como'®:
3) Cov(y:) = Cov (ae; ) = aCov(e)a’

4) p = aCov(e)a’

a para nosotros es una matriz de 6x6 que entrafa en nuestro estudio una
modelacién de 6 variables, por consiguiente a tiene 36 parametros que
necesitamos identificar, teniendo esto usamos la descomposicion de Choleski de
la matriz de covarianzas de los residuales. Posteriormente se realiza un analisis
de cointegracién conocido como Test de Johansen, en el cual cointegramos el
VAR.

011 O
" Teniendo V(e,) = Q = [0; Uz]

1. SiQ es asimétrica y positiva definida, entonces H no singular, tal que 0 = HH'es una raiz cuadrada
de Q. H no es Unica entonces.
2. Sigges un vector aleatorio con E(g,) = 0y V(e,) = E(g:€'s) = Q existe H tal que &, = Hut, en
donde vt es un vector aleatorio con E(ut) =0y V(e) =1
vt son las innovaciones ortogonales de &;. Es decir, como muestra la ecuacion 3 la idea es:
vt —— Hvt — et —> Yt
Tomado de Galindo, Luis Miguel (2001) y Sosa Walter (2006)
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Teniendo esto presente, la representacion del Vector Estructural SVAR se deriva

de la generacion de un modelo VAR, por ende, podemos derivar un marco general

partiendo del analisis de impulso respuesta, herramienta que nos dara en un

principio la corroboracion o refutacion de nuestra hipotesis de crowding- in de la

economia mexicana. Siendo asi iniciamos definiendo la matriz P, donde:

5) P=A"'B

En donde como ya se menciond la matriz A entrafia 36 parametros siendo esta

una diagonal inferior y en el caso de la descomposicion de Cholesky B es una

matriz de identidad.

1 0O 0 O

a, 1 0 0 ©

6) P a; a, 1 0 O
a, 8, 8 1 0

85 85 8gy Az 1

| 861 85 gz s Ags

R O O O O O
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La Matriz A multiplicada por el vector del modelo senala la relacion

entre las variables del sistema VAR.

Por ende podemos identificar la expresion en forma matricial tal como:

1 0 0 0 0 0
-a, 1 0 0 0 0
—ay, —a;, 1 0 0 0
Ty Oy Oy 1 0 0
05 T 05 TO5 g 1 0

|~ Qer — Qs —Qgg — Qg — s 1]
AY;

lpriv a, a,

lIpub a,, a,
Iyt a;, ay
ISt | |a, a,
IRX ag A,
ITc EN:™
=AY +u

simultanea

lpriv_,

llpub
Iyt ,
ISt ,
IRx
ITc ,
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Es asi que AY; estima la relacidn simultanea entre las variables, lo que permite
definir un modelo tedrico del VAR, es entonces que nuestro modelo VAR lo

transformamos en un modelo de vector estructural.

El SVAR contiene 6 variables, dentro de las cuales destaca en primera instancia
que la inversién privada es la variable mas exégena, teniendo asi que un shock a
la inversion privada por la inversion publica nos determinara si existe efecto
crowding-In o crowding-Out. No obstante, como se mencioné al inicio del capitulo,
la  inversibn  publica responde en un mediano plazo y no
inmediatamente.’°Haciendo un analisis mas profundo, es debido destacar que la
inversion privada responde contemporaneamente a shocks de la inversion
publica. La inversion publica por otro lado no responde inmediatamente, debido a
que anuncia antes de todo su planeacion y gasto lo que permite a los agentes

privados a acomodar o reorientar sus planes futuros de inversion.

3.5- Analisis de impulso respuesta

La generacion del SVAR como medio de analisis de prondstico necesita ante todo
presentar ciertas caracteristicas, las cuales son un marco de reglas basadas en
pruebas de hipoétesis, estableciéndose y cumpliéndose los supuestos de Gauss y
Markov para un andlisis correcto y un prondstico bien elaborado?’. EI SVAR de
esta investigacidon como se ha venido mencionando el presente capitulo consta de
6 variables de las cuales las cruciales en este estudio son las dos primeras lipriv y
lipub, las cuales nos denotaran la corroboracion de nuestra hipotesis de crowding-
in de la economia mexicana, las otras cuatro restantes variables nos daran a

saber su efecto como determinantes de la inversion.

%% La inversién publica, tal como Alfonso y St. Aubin (2006), Nazmi y Ramirez (1997) y Erder y Holcombe
(2006) no tiene un efecto inmediato sobre otras variables, el periodo de construccion y funcionamiento de
inversiones como infraestructura basica toma un mediano y largo plazo, aunado esto, es importante saber
que las decisiones de politica y decisiones de gasto de inversion lleva tiempo en la planeacion y estructura
del presupuesto gubernamental.

21 sa e
Ver en el anexo pruebas econométricas
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Teniendo esto presente, antes de iniciar el analisis, es debido precisar que los
impulsos respuesta fueron realizados basandonos en dos perspectivas, un marco

de impulsos acumulados y de descomposicion de Cholesky.

Cuadro No.10 Impulsos respuesta acumulados de inversién privada y publica

Respuestas acumuladas de LIPRIV: Respuestas acumuladas de LIPUB:
Periodo LIPRIV LIPUB Periodo |LIPRIV LIPUB
1 9.6199 0 1 -10.4511 11.4591
2 16.2836 0.0814 2 -19.5933 19.2429
3 20.6065 0.1761 3 -26.6714 24.8381
4 23.2814 0.3222 4 -31.7289 29.0969
5 24.8245 0.5579 5 -35.1156 32.4812
6 25.5871 0.8965 6 -37.2265 35.2442
7 25.8095 1.3323 7 -38.4045 37.535
8 25.6617 1.8504 8 -38.9213 39.4506
9 25.2667 2.433 9 -38.9836 41.0608
10 24,7144 3.0631 10 -38.7455 42.419

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco Mundial y modelacién en Eviews 6

Es preciso indicar que debido a que hicimos el analisis en primeras diferencias lo
podemos interpretar en tasas de crecimiento. Por medio de estos impulsos
tenemos que para los diez afos posteriores y pronosticados, la inversion publica
sin embargo lo

en sus respuestas acumuladas aumenta marginalmente,

interesante es que las respuestas acumuladas de la inversion privada aumentan.

Ante todo debe precisarse que la inversién privada mantiene un rezago de
respuesta tanto con la inversion publica como con todos los determinantes. De tal
modo que para el afio cero si la inversion publica se presenta en 11.5% vy la
inversion privada en cero, para el siguiente afio si la inversion publica aumenta en
8% presentandose el crecimiento acumulado en 19.2% la inversion privada tendra
un crecimiento aproximado de 0.8% .Para los anos siguientes el efecto es similar,
sin embargo se muestra que el grado de aumento de la inversion publica se

mantiene no rebasando el 3% y ello tiene por consecuencia que la inversion
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privada crezca en menor grado. Si observamos, posterior al quinto afio el grado
de aumento de la inversion publica no rebasa ese porcentaje y por su parte la
inversion privada crece tenuemente. Esto ultimo se muestra posterior al séptimo
ano pronosticado y se explica en base al argumento ya mencionado en apartados
anteriores; el efecto de la inversion publica tiene un efecto de mediano a largo
plazo, debido a que las construcciones y adquisicidon de maquinaria del gobierno
considera un tiempo prolongado?. El Gltimo afio de la simulacién, afio en el que la
inversién publica muestra un crecimiento acumulado de 42% mientras que la
inversién privada de 3%, se observa una gran disparidad, a lo cual podemos
atribuir la necesidad de la economia mexicana de inversién publica, ya que el

tamarno de esta ultima es apenas la tercera parte de la privada.

Los grandes aumentos en la tasa de crecimiento de la inversidn publica a
comparacion de la privada pueden explicarse debido al escaso desarrollo de la
primera. De tal forma que si se aumentara la publica en montos similares de la
privada el efecto complementariedad seria aun mayor, es por ello que el cuadro de
impulsos respuestas muestra que la publica crece en 42%, si tenemos en cuenta
que la inversidn publica ahond6 en la ultima década en 5% como proporcion del
PIB entonces la inversion plasmada en el ultimo impulso se encontraria en un nivel
de 7% (Un nivel aun bajo, pero en el cual existe una respuesta de la inversiéon
privada positiva!). Teniendo este marco, la tarea entonces consistira en hacer
aumentos fuertes y sostenidos del nivel de capital productivo publico, a fin de

solventar un aumento de la inversién privada y el producto.

De esta forma, teniendo la simulacion final del modelo SVAR, podemos decir que
la hipotesis central de nuestra investigacion es avalada y corroborada; La
economia mexicana en base a los datos del periodo de estudio presenta un
efecto crowding- in, el crecimiento de la inversion publica en sus diferentes
modalidades es requerida para lograr un efecto de complementariedad y por ende
crecimiento de la inversion privada y sobre todo crecimiento del producto.

> Ver pag. anterior
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Ahora bien, teniendo esto en base a la misma metodologia analizaremos los
determinantes de la inversion estudiados en esta investigacion. Teniendo como
variable principal la inversion privada. Iniciaremos el estudio abordando la
incidencia del producto (Yt) sobre el agregado de inversion, inversion privada e
inversion publica. Analogamente al analisis anterior veremos los impulsos

derivados en los diez periodos siguientes.

En el primer periodo si el crecimiento del producto crece en 1.7% en el segundo
periodo la inversion privada crece en 1.4%, mientras que la publica en 2%, en el
siguiente periodo si el nivel de producto aumenta 1.5% y se plasma en 3.2% la
inversion privada se plasma en 3.5% y la publica en 4.1%, Teniendo asi que en los
periodos siguientes la relacidn es muy similar. Es de esta manera, que al
aumentar el producto en un rango de 1 a 1.5 de crecimiento la inversion privada y
publica crece de 1.5 a 2.5. Siendo asi, el decimo periodo del analisis muestra el
periodo mas alto en incidencia, si el producto se plasma en 11% la inversion
privada y publica muestran un crecimiento acumulado de 11 y 15%

respectivamente.

Cuadro No.11 Impulsos respuesta acumulados de Inversién privada y producto

Periodo LIPRIV LYT
1 0 1.7215
2 1.4772 3.2245
3 3.451 4.5673
4 5.4043 5.7915
5 7.1828 6.9229
6 8.7849 7.9773
7 10.2475 8.9648
8 11.6054 9.8923
9 12.8833 10.7652
10 14.0969 11.5876

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco Mundial y modelacién en Eviews 6

El segundo determinante del estudio es el ahorro (ISt), el cual de la misma forma

tiene una relacion positiva. Al aumentar el ahorro en cifras cercanas al 1% la
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inversion privada aumenta en la misma forma. Teniendo que en el sexto periodo
aun el ahorro aumentando en decimas propicia que la inversién privada en los
impulsos respuesta tenga un resultado positivo. En el segundo periodo el ahorro
se plasma en 3.1% mientras que la inversion en 2% en el tercer periodo. En el
quinto periodo el ahorro muestra una cifra acumulada de 5% mientras que la
inversion de 6.2% en el sexto periodo. El ahorro en la simulacién crece
marginalmente, sin embargo la inversion sigue creciendo, eso nos acerca a poder
indicar que en nuestro analisis el ahorro en México es un determinante importante

de la inversion.

Cuadro No.12 Impulsos respuesta acumulados de inversion privada y ahorro

Periodo LIPRIV LST
1 0 1.9508
2 0.8689 3.1529
3 2.0062 3.8966
4 3.1684 4.3907
5 4.2715 4.7447
6 5.2868 5.0086
7 6.2025 5.2054
8 7.013 5.3476
9 7.7172 5.4435
10 8.3177 5.5002

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco Mundial y modelacion en Eviews 6

El penultimo componente es la tasa de interés, no nos brindé una respuesta
significativa en el estudio, teniendo que las cifras no son coherentes y por su
parte, no se observa la relacion de negatividad a la inversidén. Es debido destacar
que un prondstico acercado a esto es el hecho de que la tasa de interés en varios
anos de 1980 se mostré sumamente volatil, otra hipétesis de ello, es que los datos
de tasa de interés real mostraron una alta volatilidad en sus residuales sobre todas

las variables.
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Cuadro No.13 Impulsos respuesta acumulados de Inversion privada y tasa de interés

Periodo LIPRIV RX
1 0 79.6851
2| -0.008163| 109.5214
3| -0.010244 124.7895
4| -0.007016| 135.6379
5| -0.001117 144.411
6| 0.005681| 151.6293
7| 0.012457| 157.5528
8 0.018752 162.4317
9| 0.024337| 166.4923
10| 0.029098| 169.9157

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco Mundial y modelacién en Eviews 6

El tipo de cambio real es el ultimo determinante de la inversion que estudiamos.
Existen dos hipétesis sobre el efecto de esta variable, la primera referente a una
devaluacion en el tipo de cambio tiene por consecuencia que los bienes
exportables de México sean mas competitivos y por ende se aumente la
capacidad productiva, para lo cual los montos de inversion creceran, la boyante
demanda externa incentivara a aumentar la inversion privada. La segunda
hipotesis, es referente a que los bienes de capital que son importados tendran un
mayor costo para las firmas si el tipo de cambio se presenta devaluado. Por lo que
la inversién se traslaparia en nacional o bien en un aumento de la capacidad.

Tomaremos la primera en el analisis.

Los impulsos respuesta referentes a esta variable, presentan en los diez periodos
de la simulaciéon una continua devaluacion del tipo de cambio real. Por lo que si el
tipo de cambio se devaluara en un promedio de 1.5 a 2% anualmente, la inversién
privada aumentaria en un promedio de 0.8%, a lo cual, en los datos plasmados en
el primer afo la devaluacion de la moneda entranaria una devaluacion de 7%
mientras que la inversion privada creceria en 0.5% mostrandose en un acumulado
de 0.7%. el ano decimo, afio en que la moneda presenta el grado de devaluacién

mas alto, es decir 22.3%, la inversién privada muestra un crecimiento acumulado
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de 6%. Por lo que en base a los datos analizados del periodo, el tipo de cambio en

el estudio es un determinante del grado de inversion, su incidencia es significativa.

Cuadro No.14 Impulsos respuesta acumulados de inversién privada y tipo de cambio

Periodo LIPRIV LTC
1 0 4.4737
2 0.2523 7.7869
3 0.7076 10.4664
4 1.3362 12.7853
5 2.0856 14.8535
6 2.9002 16.7118
7 3.7351 18.3794
8 4.5585 19.8713
9 5.35 21.2028
10 6.0974 22.3893

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco Mundial y modelacién en Eviews 6
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Conclusiones
Comentarios finales

En este trabajo se abord6 de forma sistematica la inversién en México, se propuso
en base a la literatura especializada una serie de posibles determinantes del
agregado de inversion, no obstante el modelo final arguyé la importancia de la
inversion publica en la inversion total y en el crecimiento econdmico del pais. Este
modelo se compuso principalmente por los determinantes de la inversion y su
efecto sobre la inversién privada, teniendo como principal objetivo, denotar la
influencia de los determinantes y comprobar la existencia de un efecto crowding-in

de la economia mexicana en el periodo de estudio.

Esta investigacion junto con el modelo buscé contribuir de manera mas completa
al estudio de la inversion y sus determinantes, tratando de complementar las
investigaciones de la década pasada y contribuyendo al intento de dar la

importancia fundamental al estudio de la inversion publica en el ambito académico.

Los resultados obtenidos de la investigacion fueron fructiferos, apuntando asi, a la
presencia de un efecto crowding-in de la inversion publica en la economia
mexicana, resaltandose la necesidad y falta de esta ultima en el crecimiento del
agregado de inversion y del producto interno bruto. A su vez, es menester indicar,
que los determinantes estudiados e integrados en el modelo nos brindaron esta
conclusién, siendo estos un factor critico en el desenvolvimiento de la inversion. El
80 por ciento de los determinantes fueron totalmente significativos, teniendo de
esta forma, que la investigacion tedrica concordd con la investigacion empirica

basada en econometria.

Es de esta manera, que en el caso aplicado, el crecimiento del producto es
reciproco con el aumento de la inversion, obtenemos que el ahorro, tal como se
expone en el modelo de Harrod, es significativo en el modelo, a medida que
aumenta el ahorro la tasa de inversion crece. La tasa de interés, por su parte, en

base a distintas simulaciones no brindd resultados alicientes, el tipo de cambio
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mostré que a medida que la moneda se vuelve mas competitiva, el grado de
inversion aumenta. Y por ultimo, el resultado mas sobresaliente de la
investigacibn es que la economia mexicana presencia un efecto
complementariedad de la inversién publica a la privada, comprobandose asi la

hipotesis central de la investigacion.

Por su parte, México inmerso en la penumbra del crecimiento econdmico, ha
mostrado que en los ultimos dos sexenios con datos de INEGI que la formacion de
capital fijo publico ha aumentado en 0.6%, sin embargo, los ingresos fiscales lo
han hecho 4.2%. En contraste podemos observar que la falta de inversion no se
debe a la falta de ingresos sino a la represion del gasto productivo. Es de esta
manera, que si se analiza esto ultimo mas fondo se observa que el periodo
contemporaneo en el que mas aumentd la inversion publica fue en el sexenio de
Salinas, en donde esta ocupaba un 71% de la inversion privada, posteriormente
podemos resaltar que el gasto productivo del gobierno vino a la baja posterior a
ese periodo, puede derivarse entonces que el gasto corriente fue el que mayor
espacio ocupo, plasmandose en un aumento de costosos programas sociales que
no incidieron de gran magnitud en la disminucion de la desigualdad, mermando
entonces programas productivos que pudieron haber aumentado el tamano del

producto.

Por dultimo, uno de los problemas que hemos venido hablando durante el
desarrollo del trabajo es el concerniente a la falta de inversion en infraestructura
basica social. El gobierno en turno en el presente ano 2014 dio iniciativa al Plan
nacional de infraestructura (PNI) 2014-2018, el cual se estima, tendra un monto
de 7.7billones de pesos de inversion, realizandose éste en sectores como el de
comunicaciones, energia, hidraulico, salud y turismo; este plan comprende una
inversion cercana a un 8% del PIB y del agregado de inversion en un 37%. La
expectativa es grande, siendo que este plan puede traer consigo efectos
altamente directos y crecientes sobre el producto. Podriamos decir asi, que si los
proyectos son de participacion homogénea, concursos legitimamente competidos,

podemos decir que el plan tendra efectos directos sobre el producto, tal como los
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objetivos del plan; crecimiento del producto, creacion de nuevas empresas y
mejoramiento de la competitividad, aumento de la productividad y mayor empleo.
A modo de conclusién, podemos indicar que si la inversion en tal plan se distribuye
de manera homogénea podriamos estar hablando de la presencia de crowding-in
de la economia mexicana, teniendo un circulo virtuoso en el crecimiento y

bienestar de los mexicanos.

Por ello si se cumple lo anterior, el coeficiente de inversion que en 2013 se
presentd en 22.1% aumentaria en 2018 a 32.1% generando expectativas de
crecimiento superiores al 5%. Es decir, si el PNI realiza un buen esparcimiento del
gasto productivo la economia responderia de forma positiva, debido a que la
composicién de la base productiva y de comunicaciones en México ha estado
estancada desde los ultimos treinta afnos; en este sentido podria decirse asi que
con el aumento de la inversion se buscara que México presente rendimientos

crecientes a escala.

Asimismo la economia mexicana en los dos ultimos periodos presidenciales ha
plasmado un crecimiento anual de la formacion bruta de capital de 2.9% anual, de
tal manera que si el gobierno en turno quiere que las expectativas de crecimiento
real sean superiores al 5%, el rubro de la formacién bruta de capital tendria que
crecer en 6 y 7% anual, de tal manera que en forma analoga a la primera
conclusion, Meéxico necesita de aumentos de inversion publica para que el
agregado de inversién en su totalidad crezca, siendo de manera necesaria una
reingenieria del gasto publico. En la actualidad como se menciond lineas arriba, la
economia mexicana requiere del incremento de la inversidon publica. Por lo que si
se quiere revertir la caida del 8.5% de la inversidbn que se registré en el primer
trimestre de este afno 2014 y superar 3.7% de inversion publica como proporcidon
del PIB, lo que se necesita es una presencia mucho mas decidida del gobierno en
materia de grandes proyectos de inversion. La declaracion emitida por el FMI
acerca de un valor superior a 1.6 del multiplicador fiscal en Europa antes de la
crisis, da pauta a pensar que en México la austeridad puede no figurar en el

crecimiento de la economia, por lo que la cuestion seria ¢ qué se debe hacer? esta
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cuestion quiza es el resumen de los resultados de la investigacion y el primer paso
seria establecer como necesidad fundamental el aumento creciente y sostenido de
los niveles de inversion publica; aumento en creacion de infraestructura social, tal
que permita la reduccion de tiempos y costos, a su vez, infraestructura
complementaria a la formacién de capital, y no especificamente a la maquinaria
sino a la del capital humano; creacion de escuelas basicas y superiores. Por otro
lado, una solucién profunda a la baja en los niveles de productividad es el
aumento de maquinaria y equipo publico, que sin embargo, desde la década 1980
ha sido pauperizado debido a la baja constante en el nivel de paraestatales,
México en la actualidad no cuenta con el aparato productivo estatal de hace 3
décadas, sin embargo el Estado debe aumentar su presencia en la produccion y la
infraestructura a modo de complementar a la inversion privada y generar un

crowding-in.
Investigaciones futuras

Este trabajo contemplé y fue derivado de investigaciones hechas para paises
emergentes, pocos son los estudios dedicados al caso de México, existen
excepciones, sin embargo, esta linea de investigacion considero es muy fructifera,
teniendo su punto crucial en la relacion inversidn-crecimiento. La presente
investigacion no abordé6 en su totalidad otros diversos determinantes,

considerados en la literatura especializada como posibles.

Otro punto importante es que podrian abrirse aun mas la lineas de investigacion
dedicadas al estudio de los determinantes de la inversion en México, a su vez, otra
posibilidad en potencia, es el estudio de los efectos de la inversién publica sobre la
inversion privada desde una perspectiva ajena a la neoclasica. Ambas lineas,
considero, son amplias ramas, escudrifiando asi una de las bases del problema de
crecimiento; la inversién. Hoy en dia seria de una importancia considerable el que
se estudiara el problema de la inversidén en nuestro pais, teniendo como principal

proposito sucesos contemporaneos como el nuevo Plan Nacional de
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Infraestructura. Seria de suma importancia analizar su incidencia y alcance,

abriéndose asi una nueva linea de investigacion en tiempos presentes.
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ANexos

TEST DE PRUEBAS DEL MODELO VAR
Variables: Inversion Privada (Ipriv), inversion Puablica (Ipub), PIB(yt), ahorro (St),
tasa de interés real (rx) y tipo de cambio (tc).

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Roots of Characteristic Polynomial

05 10 15

Endogenous variables: LIPRIV LIPUB LYT LST LRX

LTC

Exogenous variables: C D95
Lag specification: 1 1

Date: 07/25/14 Time: 13:43

Root Modulus
0.942527 0.942527
0.810523 - 0.043733i 0.811702
0.810523 + 0.043733i 0.811702
0.485309 0.485309
0.315970 - 0.194971i 0.371283
0.315970 + 0.194971i 0.371283

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

estabilidad

2.- El Var cumple con la condicién de
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2.- Causalidad. En el primer recuadro observamos que las variables que pusimos como
determinantes de la inversion causan a la inversion. Los p value son mayores a 0.5 lo que
nos indica que son causantes los determinantes.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/25/14 Time: 13:44

Sample: 1980 2013

Included observations: 26

Dependent variable: LIPRIV

Excluded Chi-sq df Prob.
LIPUB 0.318449 1 0.5725
LYT 0.037953 1 0.8455
LST 1.213458 1 0.2706
LRX 0.112273 1 0.7376
LTC 0.781101 1 0.3768
All 14.76670 5 0.0114

Dependent variable: LIPUB

Excluded Chi-sq df Prob.
LIPRIV 0.376748 1 0.5393
LYT 1.404094 1 0.2360
LST 1.060104 1 0.3032
LRX 0.022059 1 0.8819
LTC 0.842800 1 0.3586
All 3.419982 5 0.6355

Dependent variable: LYT

Excluded Chi-sq df Prob.
LIPRIV 0.162220 1 0.6871
LIPUB 0.002798 1 0.9578

LST 0.449741 1 0.5025
LRX 0.176951 1 0.6740
LTC 3.597237 1 0.0579
All 16.41291 5 0.0058
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Dependent variable: LST

Excluded Chi-sq df Prob.
LIPRIV 2.634068 1 0.1046
LIPUB 0.878017 1 0.3487

LYT 3.955440 1 0.0467

LRX 0.576829 1 0.4476

LTC 2.834563 1 0.0923

All 52.29691 5 0.0000
Dependent variable: LRX

Excluded Chi-sq df Prob.
LIPRIV 0.028389 1 0.8662
LIPUB 0.066988 1 0.7958

LYT 0.996911 1 0.3181

LST 0.503948 1 0.4778

LTC 0.655774 1 0.4181

All 4.433659 5 0.4888
Dependent variable: LTC

Excluded Chi-sq df Prob.
LIPRIV 9.272905 1 0.0023
LIPUB 1.939410 1 0.1637

LYT 1.101744 1 0.2939
LST 8.008751 1 0.0047
LRX 0.151661 1 0.6970
All 53.65346 5 0.0000
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3.- Prueba de Wald. De acuerdo a la prueba de Wald se rechaza que los coeficientes de
los retardos son conjuntamente significativos diferentes de cero.

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 07/25/14 Time: 13:48
Sample: 1980 2013

Included observations: 26

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

LIPRIV LIPUB LYT LST LRX LTC Joint
Lag 1 315.0364 69.25427 2078.242 816.6962 33.72717 3497.692 20507.28
[0.000000] [5.81e-13]  [0.000000]  [0.000000]  [7.59e-06]  [0.000000] [ 0.000000]
df 6 6 6 6 6 6 36

4.- En la prueba de Longitud del retardo, como se observa en la parte de superior, se optd
por el criterio de Schwarz SC, teniendo como longitud éptima 1.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LIPRIV LIPUB LYT LST LRX
LTC

Exogenous variables: C D95
Date: 07/25/14 Time: 13:49
Sample: 1980 2013
Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 68.46536 NA 3.65e-10 -4.705446 -4.116420 -4.549177
1 206.2351 183.6930* 8.86e-14* -13.18626 -10.83015* -12.56118*
2 245.9508 33.09637 1.52e-13 -13.49590* -9.372709 -12.40201

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Cor(LIPRIV,LIPRIVI(-i))

Cor(LIPRIV,LIPUB(-))

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(LIPRIV,LYT(-i))

Cor(LIPRIV,LST(-i))

Cor(LIPRIV,LRX(-/))

Cor(LIPRIV,LTC(+))

5.- Prueba de los residuos. Autocorrelacion. Mas del 95% de los correlogramas esta
dentro de las bandas, podemos decir que no hay autocorrelacion.

Cor(LIPUB LIPUB(-i))

Cor(LIPUB LYT(-i))

Cor(LIPUB,LRX(-i))

Cor(LYT,LIPUB(-i))

Cor(LYT LYT(-i))

Cor(LYT LST(-i))

Cor(LST.LYT(-i))

Cor(LSTLST(-i))

Cor(LSTLRX(-))

Cor(LSTLTC(+))

1 2 3

COor(LRXLYT(-i))

Cor(LRX.LTC(-i))
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:
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112



6.- Prueba LM. Autocorrelacién. La probabilidad es mayor a 0.5. Tenemos que por medio
de la prueba LM existe ausencia de autocorrelacion. Esta prueba detecta autocorrelacion
de cualquier orden.

VAR Residual Serial Correlation LM
Tests

HO: no serial correlation at lag order h
Date: 07/25/14 Time: 13:58
Sample: 1980 2013

Included observations: 26

Lags LM-Stat Prob
1 30.73454 0.7170
2 40.13224 0.2920
3 24.33249 0.9304

Probs from chi-square with 36 df.

7.- Normalidad. Prueba Jarque-Bera. Los residuos del VAR son Normales, la probabilidad

es mayor a 0.5 en el indicador Jarque Bera.

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

HO: residuals are multivariate normal
Date: 07/25/14 Time: 14:00

Sample: 1980 2013
Included observations: 26

Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.153512 0.025530 1 0.8731

2 2.242751 0.621212 1 0.4306

3 1.812656 1.527267 1 0.2165

4 1.632330 2.026397 1 0.1546

5 1.549680 2.278713 1 0.1312

6 1.597035 2.132338 1 0.1442
Joint 8.611457 6 0.1966
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Component Jarque-Bera df Prob.

1 3.546266 2 0.1698
2 1.541676 2 0.4626
3 2176177 2 0.3369
4 2.521563 2 0.2834
5 2.939860 2 0.2299
6 2.409112 2 0.2998
Joint 15.13465 12 0.2342

8.- Prueba de Hetereocedasticidad. Los residuales son homocedasticos, tienen varianza
constante. La prueba sefiala una probabilidad mayor a 0.5.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 07/25/14 Time: 14:02

Sample: 1980 2013

Included observations: 26

Joint test:
Chi-sq df Prob.
265.1943 273 0.6212
Conclusion

El diagnéstico del VAR y de los residuos, sefialan que la longitud optima es de un
retardo y que los residuos cumplen con los supuestos de Gauss y Markov,
teniendo ausencia de autocorrelacion, normalidad y homocedasticidad en los
errores, lo que permite iniciar el analisis de cointegracion de Johansen.
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9.- Cointegracion de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.841513 103.8727 95.75366 0.0123
At most 1 0.714098 59.66275 69.81889 0.2458
At most 2 0.490799 29.61217 47.85613 0.7385
At most 3 0.379322 13.41427 29.79707 0.8718
At most 4 0.064401 1.967642 15.49471 0.9954
At most 5 0.015299 0.370002 3.841466 0.5430

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

De acuerdo a la prueba de la traza existe vector de cointegracion ya que:

103.872 > 95.7536

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.841513 44.20995 40.07757 0.0162
At most 1 0.714098 30.05058 33.87687 0.1339
At most 2 0.490799 16.19790 27.58434 0.6489
At most 3 0.379322 11.44663 21.13162 0.6027
At most 4 0.064401 1.597640 14.26460 0.9972
At most 5 0.015299 0.370002 3.841466 0.5430

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

De acuerdo a la prueba de la traza existe vector de cointegracion ya que:

44.2099 > 40.0775
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