=

UNIVERSIDAD ANAHUAC
ESCUELA DE ECONOMIA s

CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA <l

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MBXICO

N
Q
i
VINCE IN BONO MALUM

UNA FUNCION DE INVERSION PARA MEXICO:
PLANTEAMIENTOS TEORICOS Y
UN MODELO ALTERNATIVO

TESIS PROFESIONAL

QUE PARA OPTAR POR EL TITULO DE
LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E 8 E N T A

DAVID GALICIA URIBE

ASESOR DE TESIS: LIC. LAURA ITURBIDE C.

MEBXICO, D. P. 1989

FALLA DE QRIGEN..




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



INDICE DE CUADROS

INDICE DE GRAFICAS

INDICE GHENERAL

INTRODUCCION
CAPITULO I: COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION PRIVADA
EN MEXICO.
I.1 K1l Desarrullo Eatabilizador.
I.2 Periodo de Crecimiento Comparti-
do.
I.3 Periodo de Desequilibrio Fi-
nanciero.
r.4 Una nota nobre la fijacidn de

lams tasanm do interés.

CAPITULO IX: CONCEPTOS TEORICOS DE LA INVERSION.

1r.1
1I.2
11.3

IX.4

II.5

La Tecoria Clasica del
Capital.

La Teoria Neoclasica del
Capital.

La Teoria Keynesiana del
Capital.

Rl costo marginal de loa
fondosn.

la estructura de rezagos
de la inversiodn.

10 .
13-

21.

29
34
40

50

55



' II

CAPITULO XII: EVIDENCIA EMPIRICA.

IIXl.1 La informacidn: fuentes y limita-

cionen. ¢ 59)
I1X.1.1 Klaboracion del banco de

datoa. ( 59)

I1X.1.2 Rl método de estimacidn. ( 61)

IXII.2 Rstimacidn de los wodelos. ( 63)

I1I.2.1 Kl modelo de Clark. ( 64)

1XX.2.2 K1 wmodelo de Koyck-Chenery ( 68 )

I1I.2.3 K1 modelo Neoclasico I de

Jorgenson. ( 73 )
I1X.2.4 K1 modelo BeoclAnjco 11 de
Joryg >n & Stepb on. « 77)
IIXI.2.5 K1l modelo de Kisner. ( 81 )
I11.2.6 Conclunsiones preliminares. ( 85)
IIX.3 Un modelo alternativo. ( 89 )
IXX.3.1 Introduccidn y eapecifica-
cidon del modelo. ( 89 )
IXI.3.2 Interpretacidén de resulta-
dos. ( 94)

CAPITULO IV: CONCLUSIONES GENERALES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

ECONOMICA .
Iv.1 Conclusiones genernlesn. ¢ 100 )
v.2 Recomendaciones de Politica
Rcondmica. (107 )
BIBLIOGRAFIA. ( 1127)

APENDICES. (117:)



Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro
Cuadro
Cuadro
Cuadro
Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro

9.

10.
11.
12.
13.

14.

15.

16.

INDICE _DE CUADROS

Operacjones del Gobierno Federal

Financiamientc a empresas y
particulares otorgado por las
Instituciones financieras pri-
vadas en México:1954-1970

Oferta agregada de la economla
wmexicana.

Estructura de la formacidn
bruta de capital fijo por secto-
res.

Crecimiento en el Indice de
Volumen de la Produccidon Manu-
facturera por tipo de bien.
P.I.B. y Volumen de Produccidn
de Blenes de cCapital en la
Industria Manufacturera.
Participacién de las principa-
les actividades industriales en
la produccidn total.

Participacidn del Sector Priva-
do en la economia.

El Modelo de Clark.

Kl Modelo de Koyck-Chenery.
El Modelo Neocldsico I.

El Modelo Neocldsico II.

El Modelo de Eisner.

Bondad de Ajuste de los
modelos de inversion.

Comparacidn entre modelos de
inveraidn.

El Modelo de Financiamiento
de 1la inversion.

12

14

15

16

17

18
65
69
14
79
83

86

a8

94

" N et N e



Grafica 1.

GrAfica 2.

Grafica 3.

Grafica 4.
Grafica 5.
Grafica 6.
Grafica 7.
Grafica 8.
Grafica 9.

Grafica 10.

INDICE DX GRAFICAS

Inversion real y Costo real
esperados. .

Costos unitarios y raxzén de
apalancamiento de las empresas.

Fuentea de Financiamiento de
las empresas.

Nodelo de Clark.

Modelo de Koyck-Chenery.
Modelos de Aceleradores.
Modelo Neoclasico I.

Modelo Neoclasico 1X.

" Modelo de Eisner.

MNodelo de Financiemiento.

T T S A e )

24

53

54
67
71
72
76
80
84
97

- N e

- o

-~

Iv



INTRODUCCION

La decisidn de invertir, por parte de las empresas,
estd basada en la idea de obtener ganancias en el futuro
haciendo uso de los recursos disponibles en el presente.

Para poder llevar a cabo eate proceso de decisidn, las
empresas tienen que tomar en consideracidon diversos
elementos que serviran para garantizar el logro de tal
utilidad; primero, el procesoc de formacidn de capital
entre palses varla significativamente debido a que los
factores a considerar son muy diversos entre palses y
regiones: la diversidad de los insumos de la produccién,
la escasez o abundancia de factores productives, etc.

En el casoc de México, el factor abundante es la
mano de obra lo que permite una baja remuneracidn a ese
factor, mientras que el capital fisico (maquinaria,
edificios, herramientas, etc.) es de suma importancia
debido a gque 8u alto costo obliga a una seleccidn
adecuada de los proyectos de inversion.

En un segundo término, la decisidn empresarial de
invertir depende del grado de privatizacién o
eatatizacidn de la economia de un pals; asl, en algunos
casos las actividades privadas estén vedadas,
reservandose a la inversidn exclusiva del Ratado.

Por ejemplo, la formacién de capital por el

empresario tiene la motivacién de derivar una mayor

—1—



renta econdémica que lo induce a la asignacidn eficiente
de sus recursos, no significando esto que la empresa
babllca sea ineficiente o© que la privada logre sus
objetivos sociales. En consecuencia, los factores que
determinan la decisidén de inversidn pueden diferir entre
el Estado y el Sector Privado.

En particular, la motjivacion del sector privado a
invertir conlleva la eficiencia en la asignacion de
recursos y la determinacidn de los factores que permiten

tomar una decisidn éptima de inversidn.

No es8 objeto de esta inveatigacidn llevar a cabo un
estudio de la relacién existente entre la inversidn
privada y la piblica, sino determinar 1los factores que
explican a la privada, las condiciones que permiten su

realizacidén, su relacidn con otras variableas de la

economia, y finalmente dar recomendaciones de pollitica

econémica.

La hipdtesis que se plantea en esta investigacidn
es que el sector privado en Mé&xico toma la decisidn de
invertir en capital productivo tomando en cuenta los
siguientes puntos: primero, gue la estabi}idad de la
economla sSea permanente (por lo menos en el mediano
plazo) para garantizar las condiciones necesarias para
la maduracidén de un proyecto de inversidén; segundo, que
es necesario un flujo de recurses tal que garantice una

oferta de fondos consistente con proyectos de inversidn



de mediano y largo plazo; finalmente, que el sector
pPrivado invierte por causas de utilidad privada (en el
sentido de ganancias) y piblica (en el sentido de
beneficios a la sociedad).

Lag anterior hipdtesis, que corresponde al periodo
1950-1986, resultd estadisticamente valida, a pesar de
que la economia mexicana ha cambiado sustancialmente en
el periodo de estudio de esta investigaciodn, pudiendo
sintetizarse de la siguiente manera : en una primera
etapa (1950-1970) el crecimiento de 1la economia se
sustentd en la creacidn de riqueza por parte del sector
privado; posteriormente (1971-1986) el crecimiento de la
economia ha sido conducido por el sector pidblico, tanto
en su orientacidn como en su realizaciodn.

Dicho cambio egtructural condujo a los
inversionistas a probar diferentes teorlas sobre la
inversioén y a considerar una relacidén de comportamiento,
que como se verd mas adelante, se fundamenta en un
modelc biecuacional.

Por otra parte, la motivacidn de estudiar los
determinantes del proceso de formacidén privada de
capital se centra en la idea de acelerar el proceso de
formacidn de capital en México, de suerte que bajo
condiciones egtables en el pais 8ne inicie el cambio

estructural que la economia requiere:



1) Rl proceso reciente de apertura comercial ha
signiticado una creciente competencia del
exterior, obligando al inversionista privado a
la s8eleccidn adecuada de sus proyectos y al
mejoramiento de sus condiciones de producti-
vidad.

2) Existe una tendencia mundial a la reprivati-
zacion de las economlas lo que implicitamente
significa una redistribucidn de la oferta de
fondos disponibles para el fomento de la
inversién.

3) Las condiciones de estabilidad macroecondmicas
permitirdn o no un flujo continuo ¥y duradero
de recursos destinados a la inversion produc-
tiva y no a 1la financiera.

El trabajo se organiza de la siguiente manera:

En el capitulco I sSe hace una breve resefla del

comportamiento de la inversidn privada en México desde

los cincuenta asi como su participacidn en la demanda
agregada de la economla mexicana, distinguiendose ademas
lan diferentesa condiciones macroecondmicas a gque se
enfrentaron los inveraionigtas privados durante el
periodo de estudio considerado. Se incluye ademiAs una
nota respecto a la fijacién de las tasas de interés en
los palses en desarrollo.

En el capitulo II s8e presentan los fundamentos

tedricos de la dinversidn desde el punto de vista de



algunas corrientes del pensamiento econdmico; en este
caplitulo se explican los fundamentos microeconédmicos que
deben tomarse en cuenta para realizar un andlisis de
inversiodn.

En el capitulo I1I se presentan los modeloe que ge
han seleccionado para encontrar las variables explicati-
vas del comportamiento de la inversidn privada, haciendo
al final un resumen de las principales caracteristicas
de cada modelo.

Por altimo, en el capltulo IV se discuten los
resultados de las estimaciones efectuadas a cada modelo.
Asl mismo, 8Se propone un modelo alternativo que
incorpora la relacidn existente entre la inversiodn
privada, el mercado de fondos prestables y la tasa de
interés. Al final de la investigacidon se presentan lasa
conclusiones generales derivadas de la estimacion
econométrica de los modelos haciendo recomendaciones de
pollitica econdmica.

Los apeéndices incluldos al final de esta investiga-
cién hacen referencia, por un lado, a partidas
informativas que pretenden aclarar algunos conceptos de
importancia, y por otro, la nomenclatura utilizada en la
investigacién asl como la base de datos que se utilizd

en las estimaciones econométricas de la inversiodn.



CAPITULO I3 COMPORTAMIKESTO DE LA INVERSION PRIVADA EN

MEXICO.

La inversion privada en México, como componente de
la demanda agregada se ha comportado de manera diferente
de acuerdo al entorno econdmico y politico que siguid el
pals, particulamente en funcidn de las politicas
econdmicas que ha instrumentado el Estado.

Por esta razdon conviene hacer una bre;e resefia de
las condiciones macroecondémicag y (financieras que
prevalecieron en la economia mexicana durante el periodo
de eatudio, distinguiendose treas etapas que se han
identiticado en esta investigacidén : el "Desarrolle
Estabilizador™ que comprende deade las postrimerlas de
los cincuenta hasta 1970; el periodo de "Desequilibrio
Macroecondmico™ que incluye la década de los setenta; y
finalmente, el de "Desequilibrio Financlero” para la

década de los ochenta.

I.1 Kl Desarrollo Establlirzador.

Durante el periodo del Desarrolle Estabilizador,
los objetivos trazadoes fueron ‘la geﬁeracibn de un
ahorro voluntasrio crecliente y la adecuada asignacidn de
loa recursos de inversion con el fin de reforzar los

efectos estabilizadores de la expansidn econdmica, en
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vez de. los desestabilizadores que conducen a ciclos
recurrentes de inflacion-devaluacion'(Ortiz M., 1980).

Durante este periodo 8e trazaron basicamente dos
objetivos en materia de inversiodn:

i) Aumentar la propensién marginal a ahorrar
aprovechando el elevado ingreso disponible de
la poblacidén, lo que ge traducirla en ana
oferta de fondos prestables mayor.

ii) Rlevar la formacidn bruta de capital fijo, de
modo que la razdn capital a producto fuera tal
que garantizara un crecimiento acelerado de la
economia acorde con los objetivos de
industrializacién del pals.

Hasta fines de los cincuenta, la estrategia
econdmica habla generado un ciclo recurrente de
crecimiento-recesion; 8e hizo necesario impulsar la
demanda efectiva a través de pollticas de estabili-
zacidn equilibrando las decisiones de inversidn y ahorro
voluntario para evitar que la calda en el salario real
se transformara en disminuciones del consumo real y la
distribucidon del ingreso se hiciera ailn mas inequita-
tiva.

En el periodo del Desarrollo Estabilizador se
instrumentaron pollticas tributarias y monetarias
destinadas a incentivar el ahorro y la inveraidn : en

materia fiscal se fomentd la reinversidn de utilidades



creando expectativas tavorables acerca de las ganancias
tuturas de capital, lo que beneficid directamente la
formacion de capital.

BEn adicion a lo anterior, se ejercid¢d un control
estricto sobre el gasto publico para evitar excesos de
demanda obligando & la Comisidn de Inversiones del
Sector Pablico a mantener como objetivo principal un
nivel de gasto piblico 'compatible con la
establilidad’ (Thompson J.K., 1976). Pese a este
esfuerzo, el deéficit presupuestal del Goblerno Federal
aumentd considerablemente después del superavit fiscal
obtenido tras la devaluaciodn de 1954 que pasd de 1471.6
millones dé pesos de 1960 a 1521.4 entre 1954 y 1960
(ver cuadro 1).

. cuApzo_t

OPXRACIONES DEl GOBIKRNOG FEDERAL, 1954-1970
(Millonen de Pesos de 1960)

INGERSOS GASTOS DEFICIT (-)
KPRCTIVOS BFECTIVOS SUPERAVIT (+)
REALES REALES REAL
1 Real
1954 § 230.1 7 758.5 T 471.6
1956 10 618.5 8 900.0 1 521.4 3.4
1958 12 215.7 10 209.4 2 006.3 1.9
1960 12 333.8 11 794.9 $38.9 (73.1)
1962 12 379.9 13 §33.3 -1 153.4 (314.0)
1964 15 707.5 17 144.4 -1 43629 24.6
" 1966 17 629.4 21 361.5 -3 732.1 159.7
1968 21 036.6 25 072.1 -4 035.5 6.1
T 1970 23 986.0 28 472.0 -4 468.2 11,2

FURRTE: Direccion General de Plancacidn Hacendaria.
8.4.C.P.
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La politica monetaria buscd mantener un diferencial
favorable a Méxjico en sus tasas de interés respecto a
las del exterior; internamente se decidid combatir la
represidn financiera con tasas de interés mas flexibles.
Lo anterior pemitid que la promensidon marginal a
ahorrar pasara de 0.06 entre 1955 y 1958 a 0.21 entre
1959 ¥ 1968, de modo que el shorro global (interno y
externo) como propoexcidn del P.I.B. pasdé de 13.5% en
1950 & 21.9% en 1968 (Solis L., 1985).

Rl mayor ghorro interno permitiod que el
financiamiento al sector privado otorgado por la banca
privada aumentara considerablemente a partir de 1960
(ver cuadro 2), llegando a financiar el 10% del valor de
la inversion neta total (Solis L., 1985).

CUADRO 2

FIBANCIAMIENTO A KMPRESAS Y PARTICULARES
DTORGADO POR _1AS INSTITUCIONES FIRANCIKRAS
PRIVADAS KN MEXICO:11954-1%70.

Milionesn de TASA RRAL DX
Peson CRECIMIENTO
1954 8 692.1
1956 9 798.8 4.2
1958 10 798.0 6.1
1960 13 645.9 18.8
1962 16 91e.8 10.2
1964 22 198.1 14.4
1966 3p 523.9 14.5
1968 41 462.7 15.1

1970 57 686.4 18.8

FUENTE: BANCO DE MEXICO.



Por ‘10 que respecta a la inflacidn. el eatimulo
dado a la produccion a traveés de incrementos del gasto
piblico, una politica cambiaria rigida desde los sBesenta
Y un exceso de demanda originado por aumentos del
consumo privado dieron origen a una inflacién creciente,
que pasd de 4.89% en 1960 a 5.90% y 6.23% en 13570 y

1971, remspectivamente.
I.2 Periodo de Crecimiento Compartido.

En el contexto anterior los inversionistas se
enfrentaron, por un lado, a un exceso de demanda
creciente, y por otro a un estrechamiento de Jlos
mercados internos ~como resultado del aumento en la
inversién extranjera directa (que aumentd 13.5% en

promedio entre 1865 y 1969).

La creciente participacidon del sector pdblico en la

economia Be reflejd también en el gasto de inversiodon: la
participacion de la inversion piblica en el P.1.B.
aumentd 6 % entre 1968 y 1970, llegando a representar el
41 § de la formacidén neta de capital en el mismo
periodo. Sin embargo, mientras en los sBesenta el
ahorro corriente del Gobierno Federal financid el 60 %
de %a inversidn del sector, en los setenta esta
tendencia se revirtio a favor del ahorro externo - que

en algunoas afios llegd a financiar casi el 75 % de la
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inversidn piblica total.

La intervencidn del Estado en la economia no logrd
la meta de alcanzar un crecimiento equivalente entre
1970 y 1976 debido bAsicamente a dos factores:

i) La expectativa de mayores utilidades fué cada
vez menor, lo que restringid la demanda de
fondos preatables en moneda nacional,
impidiendo una mayor intermediacion
tinanciera.

ii) A que la politica econémica se caracterizd por
una talta de consistencia entre objetivos: una
expansion del gaeato piblico con restriccliones
al mercado crediticio generd excesos de
demanda que no pudieron ser satisfechos con
una mayor oferta de bienes y servicios.

La incapacidad de la oferta agregada de responder a
cambios en la demanda en el corto plazo s8e debid a que
los proyectos de inversioén emprond;doa eran en su
mayorfa de mediano y largo plazo, especialmente en la
industria de energéticos. La rigidez de la oferta
agregada se acentud aldn mas ante la existencia de
monopolios bilateralesad en algunas ramas de la
economia que fueron incapsces de hacer frente al

excesivo gasto publico.

*/ Monopolios bilaterales entre el sector privado y
el publico en el sentido de que un solo
demandante se entrenta a un solo productor.

11,



Comoc 8se aprecia en el cuadro 3, fué necesario
iniciar un proceso de importacidn de bienes y servicios
para compensar el exceso de demanda# particularmente
en el periodo 19/2-1974. Durante el periodo 1976~
1978 la inveraidn experimentd una fuerte calda debido a
la expectativa de menores utilidades y al aumento en el
cogsto de los bienes de capital importados a rafz de la
devaluacion de 1976.

CUADROC 3

OFERTA AGEEGADA DE LA ECONOMIA KIXI(I:AIA

(Tasa de crecimiento)

OFRRTA P.1.8. IMPORTACION
AGREGADA REAL REAL DR BIENXS
Y SERVICIOS

1971 3.4 4.2 - a5
1972 8.6 8.5 10.2
1973 9.1 8.4 16.7
1974 7.4 6.1 20.3
1975 5.1 5.6 0.4
1976 3.9 4.2 1.0
1971-76  43.7 3.1 49.7

FUENTE: EKlaborado con bame en informacidn de BANCO DX
MEXICO.

La rentabjlidad esperada de la inversidn financiera

en el extranjero fue mayor a la nacional y a la

2/ Que ex post igusla a la oferta agregada.
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inversion en capital fisico : incluso Ia rentabilidad
esperada en moneda extranjera en el pais fue mayor a la
esperada en moneda nacicnal, lo que redujo el flujo de
inversiones en bienes de capital.

La fuga de capitales experimentada a partir de 1976
disminuyd sustancialmente la oferta de fondos
prestables, restringliendo el crecimiento de la
inversion: la formacion bruta de capital fijo privado
disminuyd 6.7 % en 1977 después de crecer 6.1 ¢ en 1976.
A eBto se deben agregar las medidas de austeridad, en
materia de gasto pidblico, que acordaron las autoridades
fiscales de México con el Fondo Monetario Internacicnal
en esos afioa.

Con el objeto de estimular la inversion privada, el
Banco de México apoy® al sistema bancario con 1.7 miles
de milloneas de pesos en 1977; el Gobierno Federal
incrementd 15.7% los gastos de capital (pasando de
1534.0 a 2815.0 milloneB de pesos entre 1976 y 1977).
El ahorro en cuenta corriente del Gobierno Federal
aumentd 9.9% en 1977, lo cual permitid financiar la

inversion piblica en gran medida con recursos propios.

1.3 Periodo de Demequilibrio Financiero.

Rl gasto publico en actividaden petroleras estimuld

a su vez 1la inversidén privada por el efecto indirecto de

13



aquella y por el aumento del gasto privado en consumo.
Como se aprecia en el cuadro 4 la formacidn bruta
de capital tijo privada mantuvo su participacion en el
P.I.B. durante el periodo 1960-1982, alcanzando su
nivel maximo en 1981 (14%). Como resultado de un menor
crecimiento de la economia, a partir de 1982 se inicia
un proceso de acumulacion de inventarios que incrementd
el exceso de capacidad ociosa en las .empresas
disminuyendo por ende la participacion de la formacidn

privada de capital en el P.I.B. (ver cuadro 4).

CUADRO 4

ESTRUCTURA DE LA FOEMACICN

BRUTA DR CAPITAL r1JO POR SECTORES

BRUTA DR CAFITAL P70 MO soCfoR>*2

(Porcentajes del P.1.B.)

FRIVADA PUBLICA TOTAL
1950 13. 4.1 17.4
1961 12,2 ) 16.1
1982 1.9 4.0 19.9
1963 12.6 4.4 17.0
1964 12.8 4.7 17.%
1968 13.1 4.9 8.0
1968 12,1 5.2 18.3
1967 12.8 6.5 19.2
1968 13.1 6.5 19.6
1949 131 6.6 19.7
1870 1.4 ... 20.0
1971 13.4 4. 18,0
13712 12.9 6.1 1%.0
1973 1.0 7.5 . 19.1
1974 12.4 7.5 19.9
1975 12.4 5.0 21.4
1976 12.8 0.2 21.0
1917 11.8 7.0 1198 -
19178 1.7 9.8 3 21,2
1919 13.1 10.2 23,4
1980 13.3 10.8 24.1
1981 14.0 11.7 25.7
1982 12.0 10.3 22,3
1993 9.4 6.6 16,0
1904 9.6 5.5 16.1
1905 3.6 6.6 16.2
1986 8.0 s.6 13.6

PURNTE: Xlaborado con informacidn de la Becretaria de
& .

Prog n y P P
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Por su parte, la formacidn bruta de capital fijo
del sector pidblico muestra una mayor varianza en su
relacién con el producto: pasd de 6.6 & en 1970 a 10.8%
y S.6% en 1980 y 1986, respectivamente : la desviacidn
estandar de la razon formacidn bruta de capital fijo a
P.1.B. (para los sectores privado y pidblico durante el
periodo 1960-1986) fué de 1.44 y 2.21 reapectivamente.

En el cuadro 5 se aprecia la estrecha relacién que
existe entre el Indice General de Volumen de 1la
Producciédn Manutacturera (IVPM) y los Indices de Consumo

Duradero y de capital.

CUADRO 5

CRRCIMIERNTO RN EL INDICK DX VOLUMEN DN LA
PEODUCC]IDNE MANUFACTUERERA POR TIPO DE BIEN

(Porcentajes)

INDICR cC O ®m 5 ¥ mn O INTERMEDIOS CAPITAL
GENHERAL TOTAL DUBA- »o
DEROS DURA-
DEROS.
1976 4.8 4.0 4.5 4.0 5.9 0.7

1977 2.7
1978 10,1
1979 10.5
1980 7.8
1981 7.4
1982 - 3.2
1983 - e.1 U

1984 s.0°

“1988 e 3T

1986 - 9.3 .

FUENTE: Elaborado con base en tnformacion del
BARCO DE MEXICO, -

15,



St aé representa é las actividades industriales a
traveés del sector manufacturero, como en el caso
anterior, se aprecia la estrecha relacidn que existe
entre el crecimiento del P.I.B. real y el IVPM de
bienes de capital (ver cuadro 6): 1lo anterior permite
afirmar, a priori, que existe un efecto de aceleracidn
del producto real sobre la formacidn de capital

(inversion).

CUADRO 6

P.1.B, Y VOLUMEN DE PRODUCCIOR DE_BIENES

DE CAPITAL EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

(Tasas de crecimiento)

P.1.B. INDICE DE VOLUMEN DE LA
B.KAL PRODUCCIOR MANUFACTURERA
DE BIENES DR CAPITAL

1976 4.2 0.7
1977 R 0.5

1978 8.2 18.6

1979 9.1 14.2

1980 8.3 11.4

1981 7.9 » 12.7

1982 - 0.5 -714.3 ’ ‘
1983 - 5.2 L - —i—-rzsfs}ta,r"fzfr
1984 3.6 R L 2

1985 2.7 : S 1A080

1986 < 3.7 ! - 36.1

FUENTEB: Elaborado con base en informacion del
BANCO DE MEXICO.
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En el cuadro 7 se obgerva el recjente cambio en la
estructura de las actividades industriales. La
participacion de la industria minera aumentd
signiticativamente al pasar de 7.11 ¥ en 1975 a 11.21 %
en 1986: es8 decir, un incremento de 57.7 % en su
participacion. Este incremento es debido a la calda en
la participacion de las actividades manufactureras y de

construccidn en las actividades industriales.

CUADRO 7

PARTICIPACION DE_LAS PRINCIPALKS

ACTIVIDADES INDUSTRIALES E¥ EL TOTAL

{(Porcentajes del total)

MIMERIA MANUFACTUEAS  CONSTRUCCION  ELECTRICIDAD
197550 i 72.66 16.13 4.10
1976 . u.e9 72.50 15.38 4.43
1997° ’:’ 1077 73.10 14.48 4.65
1976 ez 72.39 14.98 4.40
1979 misan 71.59 15.57 4.30
1980 9.42 70.79 15.59 4.20
1981 $.17 69.48 16.27 4.48
1982 12.18 67.84 15.01 : ' 4.97°
1983 11.08° 66,99 13,717 5.42
1384 11.11 69.49 TR LY e 5:16..
1985 11.20 70.12 _13;25 TR g e

1986 .21 70.14 12,59 Y 6.06

FUENTE: Elaborado con base en informacidn del
BANCO DE MEXICO.
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Como Se aprecia en el cuadro 8 la participacidn
del producto privado en la oferta agregada ha declinado
13.6 ¢ durante el periodo 1960-1986. Equivalentemente,
el sector privado pas® de cubrir el 88% de la demanda

agregada en 1960 al 76% entre 1980 y 1986.

CUADRO 8

PARTICIPACION DEL SECTOR PRIVADO EN LA ECONOMIA

{(Porcentajea)

P.I.B. PRIVADO IMVERSION FIJA
OFERTA AGREGADA BRUTA PRIVADA

OFERTA AGREGADA

18,

1960 88.8 12.7
1961 86.6 11.6
1962 86.5 11.2
1963 88.1 11.7
1964 83.9 12.2
1969 84.1 13.4
1966 85.3 . 13.9
1967 g3.8 13.1
1968 B84.8 12.7
1969 84.0 ) 12.9
1970 , 85,2 13.9
1971 86.6 14.2
1972 84.9 13.2
1973 83.2 12.5
1974 82.4 13.9
1975 8y.7? 13.1
1976 81.9 13.0
1977 81.8 12.7
1978 9.3 11.9
1979 771.7 12.8
1980 75.5 14.0
1981 74.6 14.7
1982 74.9 : ' 10.9
1983 75.3 9.4
1984 75.2 10.0
1985 76.1 11.6
1986 76.0 10.8

FUENTE: Elaborado con base en informacidn de la
Secretaria de Programacidn y Presupuesto.



El nivel mas bajo de tal demanda se registra entre
1981 y 1982 como resultado de la reduccidn en el
crecimiento de la formacidn bruta de capital fijo Yy el
consume privado; la inversion fija bruta privada declina
su participacioéon 1%% (de 12.7 & en 1960 a 10.8 % en
1986, ver cuadro 8).

El crecimiento de las importaciones de bienes de
capital que s8e experimentd a partir de 1979 y 1980
condujo a una expansidon de la oferta agregada: entre
1979 y 1981 el sector eléctrico saumentd sus
importaciones en 75.7% pero su capacidad productiva en
solo 16.6% las importaciones de metalicos basicos
aumentaron 250% mientras que la c¢apacidad productiva
del sector en solo 3.7% (Gomez 0., 1981).

El alto nivel de capacidad ociosa y lo prolongado
de los periodos de maduracidn de los proyectos
{especialmente en el sector petrolero) impidieron que el
rendimiento sobre la inversién en el corto plazo
compensara las pérdidas en 1las utilidadeas de los
proyectoe terminados.

La mayor participacidn del aector piblico en la
econom{a desde 1los setenta cambid la estructura de los
procesos productivoa y por ende 1la conduccidén de los
negocios en México, alterando de manera permanente la
formacién de expectativas respecto a las utilidades

futuras.
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Kn resumen, se puede afirmar que la economia
mexicana ha pasado de un eaquema altamente
proteccionista durante los sesenta (sustentado en la
idea de iniciar un proceso de sustitucién de
importaciones) a uno de apertura comercial donde se
inicia la conversién industrial orientada hacia dos
objetivos: primero, el aumento en la productividad de la
industria nacional como resultado de la creciente
competencia del exterior, y sequndo, la exploracidn de
10s mercados externos como alternativa de crecimiento
ante el estrechamiento de los mercados nacionales.

Si bien el crecimiento de los sesenta se sustentd
con el excedente de recursos gque generd el sector
agricola ¥y que es canalizd al sector industrial., en los
Betenta y ochenta el desarrollo se sustenta en el flujo
de recursos provenientes del exterior en la forma de

ahorro externo e ingresos por exportaciones.

Como 8e verad wmas adelante, resulta de suma

importancia analizar las fuentes de financiamiento del
desarrollo y en particular de la inversidn privada, para
explicar el fendmeno de crecimiento de la economlia

mexicana.

De manera preliminar se puede decir que sSon
necesarias clertas condiciones de estabilidad que

permitan un flujo de recursog destinado a la inversién
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fija: durante el Desarrollo Estabjlizador las
condiciones de precics y mercado de fondos permitieron
la inversidon de mediano y largo plazo. Sin embargo, a
partir de los setenta la intervencién del Estado en la
economla alterd la asignacién de fondos, sacd de su
crecimiento 'natural’ a la economla (especialmente en
los Wdltimos afiog de la década) y cred distorsiones

importantes sobre la formacidn de expectativas.

I.4 Una nota sobre la fijacidn de las tasas de interés

en los Palses en Desarrollo.

En la mayorila de los Palses en Desarrollo las tasas
de interés se determinan administrativamente debido a
imperfecciones en los mercados financieros y a lo
pequefio de los mismos. En muchos palses los mercados
financieros eatadan dominadoas por unos cuantos bancos que
ejercen un control oligopdlico scbre las tasas de
interés y la asignacidn del creédito (Galvis V., 1985).
La importancia de las politicas de tasas de interés
se enmarca en tres aspectos principales:
i) Las tasas de interés pasivas determinan de manera
importante el ahorro corriente de una proporcidn
del ingreso (propensidén marginal a ahorrar).

ii) Las tasas de intereés activas, al infiluir en el
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cosgto del capital, determinan la demanda y
asignacidn de tondos.

1ii) Las tamas de interds domésticas determinan 1la
demanda por activos tinancieros nacionales.
Algunos paises en desarrollo han adoptado politicas
de represidn tinanciera® con el objeto de:

1) Mantener bajo el coato del servicio de la
deuda publica interna.

2) Evitar que cliertas instituciones
financieras, que tienen el caracter de
monopdlicas, amplien la brecha entre las
tasas activas y pasivas.

3) Proteger a ciertos sectores de altas
tasas de interés (sobre todo el
agricola).

a) Estimular la inversion y el crecimiento

. economico manteniendo bajos los costos
financieros de la intermediacién.

5) Evitar presiones sobre el nivel general
de precios (Galwvis V., 1979).

La 1influencia de las tasas de interés sobre el
nivel de ahorro tiene dos puntes criticos: -aumentos en

las - tasas pasivas de interés estimulan el ahorro

2 /Bantendiendose & la represién financiera como la
exiatencia de tasas de interés reales negativaa,
en el caso de las pasivas, y resles poaitivas en
el caso de Jlas activas,
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presente al hacer menos costoso el consumo futuro que el
presente (efecto sustitucidn):; ademds, aumentos en las
tasas pasivas de interés pueden reducir el monto de
ahorro pregente necesario para mantener el mismo nivel
de consumo actual (efecto ingreso).

La evidencia empirica muestra que aumentos en el

ahorro financiero van acompafiados de mayores niveles de

crecimiento; en el corto plazo #8se observan dos
fenomenos:
1) Un aumento en las tasas reales de interés

estimulan la demanda por activos financieros
nacionales, reduciendo el nivel de inventarios
¥y el consumo de bienes finales e intermedios.

2) Un aumento en las tasas reales de interés

incrementa los depdsitos y por lo tanto la
oferta de fondos prestables para proyectos de
inveraion. En el largo plazo, la eliminacién
de la represidn financiera y el aumento en el
rendimiento de los activos domésticos aumentan
la tasa promedio del ahorro.

La mayoria de las politicas de los palses en
desarrollo eatan encaminadas a fomentar el crecimiento
econdmico, entendide este como la expansidén de la
capacidad productiva. Para ello se ha supuesto la
necesidad de mantener bajo el nivel actual de tasas de

interés para fomentar un determinado nivel de inversidn
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que aéa consistente con el objetivo de crecimiento
econdmico que se ha trasado.

Lo anterior se sustenta., al tomar en cuenta que las
tasas activas de interés afectan a la inversidn pues
deferminan en gran medida la rentabilidad esperada de un
proyecto y al capital existente: la rentabilidad de la
inveraidn se ha ascociado al valor presente de los
rendimientos esperadosa gque dependen de la tasa de

interés (ver gratica 1).

GRAFICA 1
INUERSION REAQAL ¥ COSTO
REAL ESPERADOS

S-wnaom

ramg

Domymamnm

INVERSION RERL ESPERRDR
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El ajuste de la tasa de interés nominal respecto a
la intlacioén debe ser muy preciso: si la tasa de interés

activa es inferior a la inflacién, el costo marginal de
loa fondos a8erd decreciente y por ende puede generarse
un exceso de demanda de fondos en el corto plazo.

Como se indicd anteriormente, 1la evaluacidén de un
proyecto de inversion puede ser menos culidadosa en un
ambiente de abundancia de fondos, por el bajo costo de
oportunidad que existe del uso alternativo de esos
recursos.

El hecho de sBuponer gque menores tasas de interas
incrementaran el volumen de inversidn supone una oferta
de fondos prestables lo suficientemente grande como para
permitir a las firmas obtener los recursos necesarios
para la expansidn de la capacidad productiva.

Existen wvarias razones para asegurar gue una
politica de tasas de interés controladas o subsidiadas
puede reducir la productividad de la inversidn (Galvis
V., 1985):

1) Las politicas de tasas de interés se acompafian
normalmente de arreglos administrativos que
reducen la productividad de la inversidn: una
inadecuada selectividad del crédito,
racionamiento inequitativo de 1los fondos
prestables, etc..

2) Existen presiones politicas y sSociales que
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3)

1)

5)

6)

generan una competencia -entre grupos y
sectores- por la obtencidon de los recursos a
un menor precio, mayor volumen y amplio plazo.
Una politica de tasas de interds que las
induzca a la baja hasta sSer menores a la
inflacion esperada tiende a reducir la
necesidad de evaluacion de los proyectos hasta

el punto en que se desperdicien recursos.

Adn cuando la asignacion de recursos en
condiciones de represion financiera no
estuviera a cargo del Estado, existen
impertecciones en la asignacion de lo=s

recursos: las grandes corporaciones tienen una
relacidon mas estrecha con los bancoa y
Principales intermediarios financieros, lo que
les brinda ciertos privilegios respecto a los
.pequefios y medianos inversionistas.

El crédito barato, como resultado de una
politica de represion financiera genera
aumentos de la inversidn en inventarios,
bienes intermedios y productos finales, y no
en inversion fija bruta nueva, debido a la
escasez de recursos para financiar la
formacion de capital a que se enfrentan las
corporaciones medianas y pequeiias.

Las politicas de represidn financiera, cuando
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8e acompailan de politicas salariales flexibles
(a la alza) generan una inversidn intensiva en
capital, lo que implica una menor tasa de
crecimiento econdmico realizada (conocida como
la 'tasa social de rendimiento de 1la

inversion®), para un acervo dado de capital.

La forma mas efectiva de erradicar 1la represidn

financiera es eliminando la inflaciodn. Sin embargo. en

la mayoria de los palses en desaarrollo existen diversos

factores que impiden el logro de este objetivo (Rachlin,

1978).

i)

ii)

Las autoridades monetarias pudieran no poseer

los instrumentos de polltica adecuados para

contrarrestar las presiones en la oferta de
dinero.

Las autoridades pueden no tener suficiente

precisidén en el logro de sus objetivos:

- Reducir el déficit del sector publico a
traves de recortes importantes en el
gasto.

- Generar un flujo neto positivo de
capitales con un alto nivel de endeuda-
miento externo.

- Canalizar adecuadamente los recursos de
inversidon bhacia Aareas claves para el

desarrollo.
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‘iii) Las autoridades pueden enfrentarse a presiones

' saleriales por parte de los sindicatos que le

impidan wun adecuado control de su gasto
corriente.

iv) Las autoridades se enfrentan a consideraciones

de indole sociopolitico al elaborar y disefar

medidas de politica econdmica.

En resumen, parece necesario tomar en cuenta las
expectativas del inversionista respecto a la inflacidn:
8i el plblico espera una tasa de inflacidn mads bdja que
la realizada durante cierto periodo, es posible que no
resulte dptimo ajustar plenamente la tasa de interés a
la tasa corriente de inflacién pues se podria generar un
exceso de ahorro financiero respecto a la demanda de
crédito.

El ajuste de la tasa de interéds hacia el
equilibrio seria mads corto 81 la magnitud y velocidad de
ajuste requerido fuera menor, s8i el sistema financiero
estuviera mas integrado y =31 las limitaciones

egstructurales y adminiastrativas fueran menores.
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CAPITULO I1I: CONCEFPTOS TEORICOS DK LA INVERSIOMN.

En este capitulo se dan logs lineamientos basicos de
las teorias econémicas desarrolladas para explicar el
comportamiento de la inversidn. La forma en que ha
s8ido explicada y los factores que 1la integran han

variado sustanclalmente a lo largo del tiempo.

I1.1 La Teoria ClaAsica del Capital.

La teoria clasica postula gque el mercado de bonos
funciona como cualquier otro mercado, logrando una
igualdad entre la conceasidn de préatamos (o la compra de
bonos, es decir ahorro) y la obtencidn de préstamos (o
la venta de boncas, es decir inversidn).d/

La tasa de interés es el mecanismo de racionamiento
que permite asignar los fondose de 1la mejor manera en
términos de su rendimiento, Para que la tagsa de
interés de mercado logre igualar la oferta y demanda de
fondos en un modelo de competencia perfecta (es decir

que e)l ahorro iguale a la inversidn) es necesario:

2/ La parte dindmica de largo plazo es discutida
por Boumol (1970), W, en "Economic Dynamics™
donde la inversidén gqueda determinada por la
diferencia entre el producto y los salarios
pasados llegando al punto de alcanzar un estado
de subsistencia donde el primero solo cubre a la
fuerza de trabajo porque no se producen mayores
excedentes. Esto genera un eatado estacionario
en la economia.
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i) Que exista una competencia en ambas partes del
mercado (oferta y demanda de fondos), tal que
los movimientos de)l capital sean pertectos,

ii) Que exista racionalidad por parte de los
ahorradores de modo que ahorren mAs a medida
que la tasa de interés sea mayor (propensidén
marginal a ahorrar creciente).

iii) Que exista racionalidad por parte de los
inversionistas en el sentido de gque decidan
invertir utilizando fondos cuyo costo sea el
menor.

iv) Que exista alguna tasa de interés poslitiva que
iguale al ahorro y 1la inversidn (ausencia de
represién financiera).

Los economistas c¢lasicos suponian gue tanto el

ahorro como 1la inversion son sensibles?/ a movimientos

en la tasa de interés., de modo que la condicidn iv se
debiera cumplir por si sola. La supuesta elasticidad de
la inversion y el ahorro respecto a8 la tasa de intexeés
fud descrita como reflejo de: la ‘'preferencia en el
tiempo’., *la impaciencia’, "la desutilidad marginal
creciénte de la abstinencia'’, etc. de los ahorradores
(Marris R., 1963).

Dadas las fuerzas de la oferta (ahorro) y demanda

2/En el sentido de que movimientos en la tasa de
interés afectan las decisiones de ahorro e
inversidén y por lo tanto su monto.
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(1nvérsioﬁ) de tfondos, parece claro como la tasa de
interés se asentaria necesariamente en un punto en el
que ambas fueran iguales. Si la tasa de interés fuera
superior a8 la de equilibrio, el ahorro y la concesion de
créditos superarian la toma de préstamos y la inversidn.

Algunos ahorradores, incapaces de encontrar
demandantes de fondos y prefiriendo un rendimiento
superior 8 cero, harian bajar la tasa de interés. s1
la tasa de 1intereés estuviera por debajo de =su1
correspondiente nivel de equilibrio, los inversionistas
demandarian mas fondos de los que suministraria el
mercado (ahorradores) y por ende la tasa de intereés
tenderta a aumentar.

Debido a que el ahorrador desea tener sus shorros
en activos financieros que le proporcionan cierto
rendimiento, la tasa de interés se debe ajustar hasta el
punto en que un 1inversionista desee gastar la misma
cantidad que un ahorrador desed invertir.

En resumen, las decisiones temporales entre consumo
e inversidén b4 la tasa de interes parecen ser
independientes de loa factores gque influyen sobre el
volumen de la produccidén nacional, la cantidad de dinero
¥y el nivel de precios y salarios.

S1 el ahorro es diferente de la inversion,” algunos
ahorradores y/o inversionistas percibiran egste

desequilibrio en el mercado ¥ empujaran a la baja su
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utilidad esperada. Como resulta dificil lograr (ex
ante) una igualdad exacta entre ahorro e inversian,
tanto inversionistas como ahorradores tenderan a cambiar
continuamente =sus planes futuros de asignacidon de
recursos.

Uno de los modelos de inversidén gque incorpora la
eficiencia en la asignacién de los recursos es el
propuesto por Eisner y gque estd basado en la relacidn
que existe entre las principales variables financieras
de una empresa y su formacidn bruta de capital: el
cambio en las ventas, el cambio en las utilidades, el
nivel de inversion en periodos anteriores y la inversidn
de reposicion (Bisner R., 1967).

El cambio en las ganancias, representado por las
utilidades, se introduce como una representacion de “la
rentabilidad esperada de la inversidn” (Rachlin. 1978).
El modelo 'de Eisner =sne basa en la idea de que para una
firma, inicialmente en equilibrio, resulta benéfico
incrementar su acervo de capital ante cambios
permanentes ( y relativamente ciertos) en la demanda de
sus productos, de modo que la rotacidn de sus
inventarios se ajuste faAcilmente a las variaciones de la
demanda.

La especificacidn de Risner de los determinantes de
la inversion privada y 1la estructura del proceso de

formacidn de capital es la siguiente:
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(1) Ibre =8 VCe¢-1 +5 UTCy-4 +Ibre_a +Ke.a

donde: VC = cambio en las ventas totales.
UTC = cambio en las utilidades totales.
Ibr = inversidn bruta total.
K = acervo de capital total.
S = sumatoria (desde 1=t-1 haata t-k).

La inversion bruta real (Ibr) rezagada un periodo
se introduce para captar los efectos de cambios en las
ventas y las ganancias de periodos previos, de modo que
cualquier cambio tecnoldgico sufrido en procesos previos
de produccién se vean reflejados en la wvariable
rezagada.

Eisner considera que las expectativas de las firmas
cambian solo ante variaciones permanentes en la
estructura del wmercado en donde sus productos se
comercian. Por ende, al tomar en cuenta las condiciones
del mercado como estables (participacidn y/o entrada [o
salida)] del mercado, competencia, etc.), seran las
variables financieras (como las ventas y utilidades) las
determinantes del volumen de inversidn en capital
flaico.

No 8e hace en el wmodelo ninguna consideracidn

explicita del tratamiento de los dividendos ni de las

33,



ganancias de capital; simplemente se supone gque forman
parte del financiamiento del capital. El modelo de
Eisner se basa en la idea de obtener un nivel esperado
de utilidad de las inversiones con base en 1las
expectativas de crecimiento de los mercados y 1la
estabilidad en la permanencia de algunos factores que
permiten la maduracién de un proyecto, dando importancia
a las utilidades esperadas.
Resumiendo, los principales factores que determinan
al modelo de Eisner son:
A) Determinantes de la& inversidn:
» Inversion bruta real.
» Acervo de capital real.
* Crecimiento real de las ventas.
# Crecimiento real de las utilidades.

B) La estructura de rezagos de 1la inversion

muestra una funcidn de rezagos finitos

distribuidos linealmente.
c) La inversién de reposicidn s8e considera

proporcional al capital.

11.2 La Teorla Neocldsmica del Capital.

La teoria neoclésica desarrollada por Dale W.

Jorgenson, sugiere que la inversidn privada -mediante el

acervo de capital privado deseado- 8se relaciona
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negativamente con el precio del capital; esto es, el
costo del uso del capital relativo a la tasa de salario
(Jorgenson D., 1963).

En el modelo neoclamsico de Jorgenson (1963) el
acervo deseado de capital, o acervo de capital aptimo,
(Havrilesky, 1985) es proporcicnal al valor del producto

- dividido por el precio de los servicios del capital.

Si s8e supone una funcion de produccidn del tipo
Cobb-Douglas (X = K* pa-a ), la maximizacidn de las
ganancias (pX - cK - wL)® implica igualar el producto
del ingreso marginal del capital con 8u costo marginal,

de modo que :

(2) c = p( aK® - L*-~ )

y resolviendo esta ecuacidn para el capital, se obtiene

el valor del acervo deseado de capital:

(3) Kn¥®. = a(pX / C)«

donde a = razdn capital a producto, p = precio del
producto, X = producto, ¢ = costo del uso del capital, y
Kn™ = capital ‘'neocléasico’ esperado.

S1 se supone que la inversion de reposicidn es

#*/ Donde: K = capital, L = trabajo, X = producto,
c costo del uso del capital, W = salario y
P precio del producto, a= coeticientes.

nou
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36.
proporcional al capital y se incorporén‘lhé rezagos para
el ajuste del acervo de capital, sé obtiene  la-ecuacidn

necoclasica para la inversidn:
(4) Ibre = S Ay Kn®e_y + dKe-a

donde: S = sumatoria (deasde i=0 hasta n), A =
coeficiente del capital, Kn® = capital neocléasico=*,

K = acervo de capital, (Ibr) = inversidn bruta y d =
tasa de depreciacidén del capital.

El modelo anterior ha sido descrito por Jorgenson
como el modelo Neoclasico: I, ¥ como puede verse la
inversion bruta puede estar en funcion del acervo de
capital esperado o del ajuste del acervo de capital,
80lo sl los rezagoas del ajuste y la inversion de
reposicidn son cero.

La Inclusidn de la razén capital a producto tiene
por objeto medir la elasticidad del capital a movi-
mientos del ingreso; el costo de uso del capital variara
directamente con la tasa de interés sdlo cuando las
expectativas inflaclionarias sean constantes.

Jorgenson considerd que las ganancias de capital
son transitorias en el proceso de inversidn., de modo que

no las tomd en conaideracidn al determinar el coato de

~ /El capital neoclasico se define en el Apéndice
I.



ﬁso del capital.

Resumiendo, el modelo neoclasico de Jorgenson

muestra las siguientes caracteristicas:

A) Determinantes de la inversidn:

& Acervo real de capital.

# Producto real.

+ Producto nominal.

+ Tasa de interés.%

# Deflactor implicito del capital.
& Deflactor implicito del producto.

B) La estructura de rezagos de la inversaidn
muestra una funcidén de rezagos finitos
distribuidos linealmente.

c) La inversidn de reposicidn ge consaidera
porporcional al capital.

Jorgenson y Stephenson readaptaron el meodelo

Neoclasico I, para incorporar tres cambios fundamentales

en la especifticacidn del modelo (Jorgenson & Stephenson,

1968)

i) El modelo se transforma en uno semi-dinamico
al incluir el crecimiento del capital esperado
en vez del valor real del capital dptimo.

ii) Se incluye 1la inversidon neta del periodo

anterior como variable explicatoria de la

8/Se utiliza una tasa pasiva ponderada por
instrumento, suponiendo gque la tasa activa es
una proporcidén constante de la pasiva.



inversion bruta.
iti) Se 1incluye en la especificacidn a la
. inversion de reposicidn, que se supone
proporcional al acervo de capital corriente.
iv) Al igual gque en el modeio Neoclasico I, se
excluyen las ganancias de capital.

El modelo de Jorgenson-Stephenson toma la sigquiente

forma:
(3) Ibre = S5 Kn™+._, + S Inete_, + Keos
donde: Ibr = inveraidn bruta real.

Inet = inversidn neta real.
Kn®* = capital neoclasico II.%
K = acervo de capital.

La inversion neta corresponde & la diferencia entre

la inversibn brﬁta ¥y la 1inversidn de reposicidn,

definida esta como una proporcion del acervo de capital
corriente eszta versidn s8e conoce como modelo
Neoclasico Il y es similar a la obtenida poer Jorgenson y
Siebert en posteriores estudios (Jorgenson & Siebert,
1968).

Resumiendo, el modelo Neocladsico II muesatra las
siguientes caracteristicas:

A) Determinantes de la inversion:

®/ Ver Apéndice III.
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# Inversién privada bruta real.

# Inversidn privada neta real.

# Acervo de capital total real.

# Deflactor implicito del producto.
# Tasa de interés,

B) La estructura de rezagos de la i{nversidn
muestra una funcién de rezagos finitos
distribuidos linealmente.

Cc) La inversion de reposicidn se considera
proporcional al capital.

El modelo neoclasico se concibid como una
combinacidn del modelo tradicional del acelerador
flexible que enfatiza, por un lado, la relacion
existente entre el scervo de capital y el producto, y el
principio neoclasico de gque un conjuntoe Ooptimo de
insumos dependera de sus precios relativeos.

En realidad la teorla neocldsica se refiere a la
determinacién del acervo de capital deseado y no la
inversidn bruta en si, puesto que no abarca los tres
agpectos necesarios para formular una funcidn de
inversidn:

1) La determinacion del acervo de capital

deseado.

ii) El proceso de ajuste del acervo de capital
existente hacia el nivel deseado.

iii) La forma de depreciacidn del capital.
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El modelco necocldsico supone gque el proceso de
ajuste del capital existente hascia 8u nivel deseado
ocurre con cierto rezago (como en los modelos de
aceleradores) dependiendo de la industria en particular.
y supone ademds una tasa de depreciacion del capital del
tipo doble balance decreciente, en el que la mortalidad
del capital s8e distribuye geométricamente (Rowley J.C.,

1975).

II.3 La Teoria Keynesjiana del Capital.

Kl tratamiento keynesiano simple de la inversidn
difiere del c¢lasico en que la formacidn de capital
depende del producto y sus fluctuaciones y, en menor
medida, de la tasa de interes.

Un ingreso agregado mayor puede suponer un
incremento en la demanda de insumos de casi todos loa
empresarios, independientemente del estado de la
tecnologla. En respuesta a este aumento en la demanda,
serla necesario emplear wAs servicios productives de
todas clases y en las proporciones que indique la
funcidén de produccién de cada una, de modo que se
alcanze el nivel deseado de produccidn.

Si la demanda aumenta subitamente, el ajuste en las
decisiones no deberd modificarse en la misma magnitud, a

menos que este camblio continde en el future. Por eso es
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poaible suponer gque la demanda de capital, y por lo
tante de inversion, depende del "cambio”™ en el ingreso
agregado? y no de su nivel (Korlias P.G., 1979).

Como cualquier inversidn requiere ser financiada,
el acceso al mercadc de fondos permite relacionar
nuevamente al producto con la inversidn, pues tal
mercade depende del ahorro generado en la economia como
resultado de mayores ingresos.

Los recursos gque los accionigtas extraen de las
utilidades para cubrir parte de susa gastos en consumo
(dividendos que se pagan pars mantener satisfechos a los
acclonistas), no varian en proporcidn directa con el
camblo en las utilidades.

Por esgsta razdn, cuando el ingreso es alto las
ganancias retenidas también lo son (Y viceversa)
respecto a sus niveles anteriores; las utilidades
retenjidas fluctuaran considerablemente de cantidades
negativas a positivas en respuesta a cambios pequefilos en
la produccidn. Bajo una expectativa de rentabilidad,
cuando la oferta de fondos es abundante su costo se
mantiene bajo, incrementando su demanda y por ende la
formacidn de capital.

Debido a que una empresa acude al financiamiento

externo (en los mercados bancario, de dipero y

7/ Rl cambjo en el ingreso debe ser permanente y no
transitorio.
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capitales) cuando ya agoté sus fuentes internas de
financiamiento (reinversidn de utilidades y aportacidn
patrimonial), al emprender un proyecto de inversién debe
hacere una evaluacidn de la capacidad de apalancemiento
de la empresa entre sus fuentes externas de recursos y
su capacidad de autofinanciamienteo.

Keynes combind la noclién del acelerador y lae
relacidon del producte con el ahorro para obtener un
modelo (cuya diferencia fundamental con el cléasico es
que el ahorro depende del ingreso y no de la tasa de
interés); la inversidn a s8u vez, depende de la tasa de
interés y de las fluctuaciones en el producto.

Keynes hizo dos obaervaciones al construlr una
funcion de inversidn:

1) Si la tasa de interés fuera cero, la inversnidn
tendria una tasa finita de empleo (cuyo nivel
ﬁo necesariamente seria alto).

2) La inversion es una variable relativamente
ineatable por 1la existencia de “clertos
wmotivos psicoldgicos™ (Keynes J.M.,1980) que
determinan las utilidades eaperadas del
inversionista (siendo estas fluctuaciones
autdnomasg).

ILa nocidn del acelerador tiene s8u origen en la

teoria econdmica pre-keynesiana con Aftalian,

Brickerdike y Hawtrey. El estudio que mayor difusidn
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ha tenido al respecto es8 el "Business Acceleration and
the Law of Demand™ (Clark J.M., 1917).

Clark estudio las fluctuaciocnes en el trafico
ferroviario y su relacidn con las adquisiciones de
carros de ferrocarril, concluyendo basicamente que las
ordenes de carros generaban movimientos en el trafico y
- que aquellas fluctuaban mans estrechamente con el
‘cambio’ en el trafico y no con su 'nivel”.

Supongase un modelo dindmico de la inversidn para
una economia simplificada donde el ingremsc nacional se

define como sigue:

(6) Y = CT + IT
(7) CT = CPU + CPR
(8) IT = INPU ¢+ INPR + A INV
donde Y = Ingreso Nacional, CT = Conaumo Total, IT =

Inversidn Total, CPU = Consumo Pablico, CPR = Conaumo
Privado, 1I¥PU = Inversion Neta Pablica, INPR = Inversidn
Neta Privada, e A INV = Cambio en el nivel de
Inventarios (o inversidon neta en inventarios).

Se puede suponer gque toda inversidn (excepto la
inversidn en inventarios) .es exdgena y que el consumo en
el periodo corriente depende del ingrego en el periodo

anterior:
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(9) Ce = 8 (Yeaa)

donde 's’ e8 el factor de proporcionalidad del consumo.
Si se supone que el acervo deseado de inventarios
(INV™) es proporcional al ingreso en t-1, para cualquier

periodo, entonces:

{10) (INV®), = L Ye_a

(11) (INVE) o 3 = 1 Yeon

donde °'i° es un factor de proporcionalidad de los
“inventarios.
Entonces, la inversidn neta en inventarios en el
periodo corriente serd:
(12)  (AINVE . - (INVS), -~ (INV®)eoa

(13)

1{Ye-1 ) - 1(Ye_as

1(Ye-z - Yeoa)
El ingreso en el periodo corriente, de las

identidades (6), (7) y (8) se definirla como:

(14) Y =CT + INT + AINV

donde INT es la inveraidn neta total. Sustituyendo (9)

y (13) en (14):
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(15) Ye = 8(Ye-s) + INT + $(Yeor =~ Yeoas

Como se aprecia en la ecuacidn (15) el producto ase
explica a través de un proceso de aceleracidn de sl
mismo en el pasado a través de un modelo autoregresivo
que considera exogena a la inversidn neta (Grunfeld Y.,
1960).

Clark supuso el crecimiento del producto genera una
"aceleracidon™ en la formacién de capital ; ai la

relacion entre el capital y el producto es constante:

{16) Ke / Ye =4q

es posible deducir gque el crecimiento entre ambas es

también proporcional:

Qan AKe / AYe = q*

de modo que

(18) (Ke ~ Kewa ) / (Ye - Yeua ) = q

y 8i la inversidn de reposicldn es cero en el largo

plagot,

/ Clark excluyd la inversidn de reposicidén por
consideraria una proporcién fija del capital.
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(19) (Ke = Keea ) = (Inet) = q* (Yo = Yeoi )

" donde + K = acervo de capital.
Y = nivel de producto.
Inet = inversidn neta.
t = periodo de tiempo.

q* = constante,

Por lo anterior, el nivel de capital actual (K.) se
ajusta hacia su nivel deseado (K* ._3;) en una proporcidn

constante:
(20) Ke -~ Ke-a = (1-C)(K®¢ ~ Ke-2a)
y 81 8se considera la relacidon indicada en la ecuaciodn
(16), sBe pukde derivar gque el acervo de capital esperado
ea.proporclonal al ingreso esperado, de modo que:
(21) (Inet)e = (1-C)(BY™: - Ke-a)
Como la magnitud de ajuste del acervo de capital no

s8e ve alterado por la fraccidn constante del ingreso es

posible omitirla:
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(22) (Inet) e = (1-CJ(Y™¥: - Keoa )

Inicialmente Clark habia conaiderade que el
coeficiente de ajuste del acervo de capital respecto al
producto era igual a la unidad. 5in embargo esta
hipdtesis fué rechazada posteriormente por Kuznets,
Tinbergen. Chenery & Koyck, y Hickman (Jorgenson &
Stephenson, 1970) pues la evidencia empirica demostrd,
que las expectativas no 8Be ajustan perfectamente a los
valores realizados y que el nivel deseado de capital no
depende exclusivamente del crecimeinto del producto.
La ecuacidn (21) me conoce como “acelerador natural”™¥®
de la inversdn.

Reaumiendo, el wmodelo de Clark es el mAs simple de
loa conocidos como “aceleradores”™ y mueatra las
siguientes caracterlaticas:

A) Determinantes de la inversidn:

# Acervo real de capital.
# Acervo esperado real de capital.
# Producto real.

B) La estructura de rezagos de 1la inversidn
muestra una funcidn de rezagos finitos
distribuldos linealmente.

c) La inversidn de reposicidn se considera

proporcional al capital y 8e supone implicita

®/ Traduccién de "naive accelerator”™.
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en la inversidn privada neta real.

En un analisis presentado en 1954, Koyck propuso
que en vez de suponer una proporcionalidad entre el
capital presente y el rezagado (K. = g*Ye_.1) se debe
suponer que el acervo de capital es proporcional a un
promedio ponderado de productos anteriores que se
extiende a muchoa periodos. Después de cilerto punto,
cada aflo previo tendria wna menor ponderacidn en el
promedio, de modo que serfia posible construir una
estructura de rezagos geométricamente decreciente (Koyck
L.M., 1954).

De esta forma si me supone que la ponderacidn esta
entre 0 y 1 (pero mas cercana a4 uno) es posible
construlr la siguiente funcldn para el capital (K) con

base en el producto (Y):

(23)

Ke o q(L-C) (P*Ye +P?* Yeoaza + v + P™ Yeoner +..)

de modo que deapués de cierto punto "p~=*2*° sea cero,

para 'n° perlodos.

Con el fin de evitar una esatimacidn tan compleja,
se puede utilizar la tranaformacidn de Koyck en la que
se rezaga la ecuacion (23), se multiplica por (p) y se

resta de la propia ecuacidon (23) resultando:
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(24) Ke - pKe-a = q(l-c)¥e

Koyck y Chenery reordenaron la ecuacidn (24) con
base en la  relacidon. de ajuste del capital (Koyck &

Chenery, 1952):
(25) Inete = K¢ -~ Ke-a

donde la variable (Inet) nuevamente representa a la
inversidon neta y (K) al acervo de capital existente.
S1 se orxdenan las ecuaciones (24) y (25) y se igualan,

8i obtiene la sigulente ecuacidn modificada:

(26) Ke = q(l1-¢)Ye + PKe-a

= Inete + Ke_a

de modo que despejando para la inversidn neta se obtiene

el acelerador flexible de Koyck y Chenery:
21) Inete = g(l-c)Ye. - {(1-C)Keoa

La relacidn propuesta en la ecuacidn (27) implici-
tamente supone dgque la inversidn de reposicidn es
porporcional al capital y 8e incorpora directamente en
la inversiodn privada neta real. BEsto significa que el

coeficiente de la variable *K.-." no representa la tasa
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de depreciacién del capital (inversion de reposicion),
sino se incorpora como una variable explicativa de los
movimientos pasados del capital.

Resumlendo, el modelo de Koyck-Chenery muestra las

alguientes caracterlisticas:

A) Determinantes de la inversidn:
» Acervo de capital real.
» Producto real esperado.

B) La eatructura de rezagos de la inversidn
indica una funcidn de rezagos distribulidos
geométricamente con base en la transformacidn
de Koyck.

c) La inveraidén de reposicion se considera
proporcional al capital y se supone implicita

en la inversidn privada neta real.

II.4 Kl Coato Marginal de los Fondosa.

Si los mercados de capital son perfectosi® la
eficiencia marginal de la inversidn -determinada por el
nivel de producto y el acervo de capital- digualara a la

tasa de interds de mercado. Sin embargo, en el caso de

1o/ Como en la teorla neocldasica.
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mercados imperfectogkd las firmas invertiran hasta el
punto en que la tasa de rendimiento de la tltima
inversidn sea igual al costo marginal de los fondos
destinados a esa ultima inversion.

El costo marginal de los fondos serd igual a la
tana de interes de mercado solo 81 esta dltima permanece
constante sin lmportar el nivel de endeudamiento que
tenga la firms y s8in un riesgo creciente asociado a esos
creditos recibidos.

Las firmas pueden financiar 1la 4inversidn de la
siguiente manera:

A) Internamente, ya sea a través de utilidades
retenidas o depreciacion.

B) Extermemente, solicitando créditos bancarica, o a
través del mercado de dinero.

Ambas opciones conllevan el pago de intereses.

C) Con emision de acciones, 1lo que liberarla a la
empresa del pago de intereses, aunque con el riesgo
para los accionistas de perder el control de la
empresa (si las aportaciones de caplital provienen
de nuevos inversionistas).

La opcion de financiamiento que tome la empresa
debe considerar el menor costo posible de emprender los
proyecteos as{ como los privileglos fiscales que otorge

la ley.

11/ Como en la teorlia Keynesiana.
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El ftinanciamiento a travéa del sistema bancario
debe realizarse bajo el criterio de obtener la menor
tasa y el mayor plazo de pago posible (tomando en cuenta
que el financiamiento bancarioc se obtendrd por lo menos
a la misma tasa a la que s8se prestarian fondos en
exceno).

S$i la firma se endeuda por encima de cilerto limite
prestablecido entonces debera disminulir el pago de
dividendos, lo que harla perder 1la confianza de los
accionistas y/o inversionistas potenciales de su capital
(ver grafica 2).

Si la firma se endeuda mas allA de su capacidad de
pago tendrd que dismunuir su margen de utilidad y
eventualmente endeudarse en el futuro a tasas mayores si
utiliza el financiamiento accionario, disminuyendo el
valor del capital en el futuro, agotando esta fuente de
financlamlénto.

Es posible construlr una curva que muestre los
cogstos alternativos de obtener fondos de acuerdo a las

fuentes de financiamiento, considerando la relacion gque
existe en el tiempo entre el nivel de inversidn y el
costo esperado del endeudamiento, Esta relacion
aparece en la grafica 3 que muestra lags etapas
correspondientes a los diferentes tipos de
tinanciamiento antes descritos (Evans M.K., 1978).

La regidén "A" representa el financiamiento interno
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a travéas de utilidades retenidas (UR) y dividendos (D)
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congtante. El unico costo asociado a eatas fuentes de
financiamiento es el costo de oportunidad de no prestar

esos fondos (el costo marginal de este tipo de financia-



miento igqualard a la tasa de interés de mercado).
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La regidn "B" que representa el financiamiento a
través de créditoa bancarios (CB) y bonos (B), conlleva
una carga financiera importante y esta sujeta a

fluctuaciones en las tasas de interés, ya que no estén

bajo el control de la empresa. Por el mayor
apalancamiento que se deriva de esta fuente de
financiamiento {capital =+ intereses) los créditos

bancarios y los bonos pe asocian a un riemgo creciente.



La regidnm "C” representa el fiananciamiento de la
inveraidn a través del mercado accionario. Esta fuente
de reéursos no tiene un riesgo imputado pues la firma no
paga intereses; sin embargo existe un riesgo asociado a
la pérdida de control de la empresa en el caso de que el

capital provenga de accionistas externos.
II.5 La estructura de rerzagos de la inversién.

Si se considera que 1la inversion es funcion del
ingreso real y la tasa de 1interés, como en el modelo
keynesiano, y s8i las expectativasias del sector
privade cambian favorablemente (desfavorablemente) la
inversidn planeada aumenta (disminuye), adn cuando el
ingreso real y la tasa de interds permanezcan
constantes.

K3 obvio que el impacto de un cambio en las
expectativas dgenerara fluctuaciones en el mercado de
bienes y servicios y en el monetario: un nivel mayor de
utilidades esperadas en el futuro préximo, con la
posibilidad de que el cambio sea permanente en el
mediano plazo, tenderd a incrementar la demanda de

inversidn y por lo tanto el ingreso (Grunfeld Y., 1960).

32/ Se supone que el objetivo de los empresarios
es maximizar sus utilidades. En adelante,
las expectativas se refieren a la esperanza de
lograr mayores utilidades.
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con la misma tasa de interés, ingreso y riqueza
reales, la demanda agregada sera mayor deblido a un
cambio tavorable en las expectativas. Este aumento en
la demanda generara un exceso sobre la oferta agregada
(debido a un mayor consumo privado) que se traducird en
incrementos del nivel de precios.

Las expectativas determinan de manera importante
las decisiones de inversidn ya que son fundamentales en
la planeacidn estratégica de las empresas, La
estructura de rezagos de la inversion estd también
intimamente ligada a las expectativas pues afecta la
posicion rxreal (actual y tutura) de las firmas.

Las decisiones actuales respecto al nivel futuro de
inversion estan altamente relacionadas con dos rezagos:

1) El rezago en la produccidon de bienes de
capital que en la mayoria de los casos toma
mds de un pericdo en completarse.

2) El rezago administrativo que exiate entre el
momento de evaluar y aprobar un proyecto, y el
periodo existente entre el inicio y maduracidén
de la inversiodn.

Se ha observado que la inversidon disminuye en
periodos recesivos a una menor velocidad que la
reduccidn del producto y gque en periodos de auge aumenta
también en menor medida.

Lo anterior se debe a que las expectativas de los
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inversioniatas pueden cambiar en el periodo de
maduracion del proyecto alterando algunas decisiones de
corto plazo; ademaAs, y como resultado de lo anterior,
los planes originales Be ven modificados por lo que en
amblentes econdmicos altamente inestables se dificulte

una planeacidn estratégica y financiera adecuada.

Friend y Bronfenbrenner (19%59) realizaron un
estudio en el que dividen las decisiones de inversidn en

'planes originales® y ‘'planes realizados’. La

investigacion se basa en una encuesta donde estudian

los motivos por loB que exiaste discrepancia entre los
pilanes originales y los realizados.

Sus resul tados indican que la variable mas
importante fué el cambio en las ventes proyectadas ; el
coato de fondos (tanto de financiamiento lnterno como
externo) y el cambio en el costo de los fondos
resultaron significativos.

En estudios similares Modigliani (1958) estimd la
inversion como funcidon de las ventas, las expectativas
del pericdo anterior y variables como el producto y las
utilidades. Sus principales conclusiones fueron las
siguientes:

1) Las ventas son un determinante fundamental en la
toma de decisiones de inversion. El resto de las

vaeriables juega tan solo un papel secundario.
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" 2)

3)

4)

los

La inversion depende de variables rezagadas, cierto
namero de periodos.

Es necesaria una funcién de realizacidn de la
inversion aque expligque la diferencia entre la
inversion actual y la anticipada (diferencia que
resulta de cambios en las condiciones del mercado
en el corto plazo).

Por lo anterior, los témminos de 1la funcidon de
realizacidn deben tenrer un corto rezago para
reflejar cambios recientesn.

Lag ventas son el Onico deteminante significativo
en la tuncidén de realizacidn porgque variables como
el acervo de capital Yy la situacidn financiera de
las firmas son condiciones sBuficientes pero no
necesarias en la toma de decisjiones.

Por todo lo anterior, la dicotomia existente entre

planes' originales y los realizados conatituye un

punto importante en la toma de decisiones.
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CAPITULO IIX: RVIDRNCIA EMPIRICA.

IIX.1 La Informacidn: fuentes y limitaciones.

IIr.1.1 Rlaboracidén del Banco de datos,

lsa recopllacion de informacidn es muy importante en
cualquier investigacién pues 1la comprobacidén de una
hipdtesis cualquiera depende no solo de una formulacidn
adecuada de la teorla 8sino de su exacta verificacion
empircica. Para ello es necesario contar con
informacién lo mAs confiable posible con el fin de
minimizar cualquier error de estimacién.

Para la integracidén del banco de datos se utilizd
informacion oficial proveniente del Banco de México,
Banco HNacional de México S.N.C., La Secretaria de
Hacienda y Crédito Puablico, y le Secretarla de
Programacidn y Presupuesto.

La informacidén recopilada (que comprende el periodo
1950-1986) presentd algunos problemas debido a la
diverasidad de fuentes y metodologlas empleadas por las
autoridades correspondientes en su elaboracion:

+ Las fuentes de la informacidn son de origen
diverso, lo que hixo necesario adoptar un criterio
discrecional en el uso de la misma.

+ Por la diversidad de fuentes de informacidn las
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series eatadisticas fueron, en algunos casos, Ppoco

consistentes entre 8i y entre periodosa.

+ Alun para cifras con la misma fuente, la informacion
fue en ocasiones elaborada con base en diferentes
me todologias, lo que dificultd generar series
conaistentes y/o continuas en un amplio periodo
de tiempo, como en el caso del Sistema de Cuentas
Macionalen que a partir de 1970 utiliza la
metodologia de 1la Secretarla de PFProgramacion y
Presupuesto, que es diferente a la empelada por el
Banco de México en afios anteriores.

Para eliminar estos problemas de heterogeneidad,
digscontinuidad e inconsistencia en algunas series, se
optd por utilizar informacidn proveniente del Banco de
Datos del 'Modelo Hacienda II® (S.H.C.P., 1982) que
desarrclld series de tiempo coneBistentes desde 1950 y
cuya metodologia esta fuera del objeto de esta
inveatigacion.

1.a base de datos esta contenida en el Apéndice IV
e incluye i1informacidn anual (en términos reales o nomi-
nales segin sea el caso). En el Apéndice II se incluye
la metodologla empleada , en esta investigacidn, para la
generacion de algunas variables asl como la

nomenclatura.
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Irr.1.2 Rl M&todo de estimacidn.

El método de estimacion utilizado fue el de minimos
cuadrados ordinarios para las ecuaciones dque Bon
lineales en los parametros. Debe tenerse en cuenta que
la formulacidén de los modelos dindmicos pueden presentar
correlacidén en los errores, impidiendo el cumplimiento
de loa supuestos del modelo claaico de mlnimos
cuadrados.

Como se utilizaron estimadores rezagados 'i°
periodos, se optd por utilizesr el metodo de ajuste de
correlacion denominado Cochrane-Orcutt gque supone un
esquema de tipo autorregresivoe de primer orden en los

errores de la siguiente forma (Cochrane & Orcutt, 1949):

(28) € = x (ewx )} + Ue

donde : r = pardmetro que se encuentra entre -1 y +1
u = término de error que gsatisface las
condiciones de minimos cuadrados
ordinarios (ver Kmenta J., 1971).
A partir de aqut sBe estima el valor de 'r' y se
aproxima una ecuacidn de diferencias generalizadas del

tipo

(29) Ye¢ -PYe-a = Pa(l-P)+ Pa(Xe -~ Pheca ) + Ue
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de modo que a travées de un método iterativo se trans-
forman los datos consecutivamente hanta que las

egtimaciones sucesivas de 'r no difieran entre sil
considerablemente. La ventaja en el uso del método de
Cochrane-Orcutt es que ademaAs de corregir la
autocorrelacion permite mantener los supuestos basicos
del modelo clasico de minimos cuadrados.i’

Existen métodos alternativos para eliminar 1la
autocorrelacién {vease Maddala, 1977); sin embargo, dada
la naturaleza de los modelos resulta conveniente el uso
del método de Cochrane-Orcutt pues las iteraciones que
se efectuan tienen un bajo error sistemidtico cuando los
rezagos no Bon wmuy grandes.

Debido & que todos los modelos incluyen una o mas
variables rezagadas, ae pueden considerar como
dinamicos. ° Los modelos dinamicos suponen que algunos
de los factores determinantes de la variable depen-
diente (en este caso la inversidn privada) esatén
rezagadosn. .

AdemAs, los agentes econdmicos no responden
directamente modificando s8us patrones de produccion,
aino que distribuyen su respuesta a lo largo de un

periodo de tiempo.

1 /Se utilizd una estimacién de primer grado, de
modo que sdlo se perdid una observacidon en la
estimacion.
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. IXX.2 Entimacioén de los modelon,

Como se indico anteriomente. cada modelo presenta
variables rezagadas 'k’ periodos, lo gue convierte a las
ecuaciones en dinamicas lineales.

Antes de discutir 1los resultados obtenidos, esa
necesario tomar en cuenta los siguientes punton:

+ Debido a la falta de informacidn mensual, los
modelos se aplicaron a series de tiempo anuales.
Como resultado de 1lo anterior, la estacionalidad
mensual de la inversidn y el resto de las variables
se pierde al utilizar informacidn anual. Reta es
una gran diferencia respecto a los modelos tedricos
-que se estimaron con base en informacidn mensual
y/o trimeatral (vease Bischoff, 1980). Sin
embargo, no es objeto de esta investigacidn hacer
un andlisis de 1la estacionalidad de la inversidn
sino de los factores gque la determinan.

+ Los modelos de Clark y de Koyck-Chenery presentan
rezagos bien definidos (k=1). Sin embargo, los
modelos Neocldsico I y II y de Eisner presentan una
estructura de rezagos no definida (donde 'k* es
menor o igunal 8 ‘n° pero mayor o igual a 0).

+ Debido a 1lo anterior, s8e supuso la existencla de

cinco rezagos para log modelos (k=S). La

63,



metédologia empleada fué la de ‘inclulr rezagos
consecutivamente y comparar los resultados de las
ecuaciones con ‘'k' Trezagos respecto a las que
incluyen 'k + n' rezagos.

+ Con base en las cinco estimaclones de cada modelo,
se determinaron los rezagos Optimos y por ende se
excluyeron Jlos restantes. Por egta razdn, los
resultados finales incluyeron s8dlo las mejores

estimaciones de cada modelo.

I11.2.1 El Modelo de Clark.

Rl modelo de Clark define a 1la inversidn privada
neta real como funcion del ajuste del acervo de capital
esperado respecto al observado. Como se aprecia en el
cuadro 9, la velocidad de ajuste (0.21089) del capital
indica que las expectativas de los inversionistas
respecto a sus planes de inversidon de corto plazo se
ajustan muy lentamente. Eate resultado de debe a que
1la velocidad de ajuste total depende de la
disponibilidad real de recursos del sector privado.
relativa al nivel deseado de inversidn, asi como al
método de generacidn de los acervos de capital gue
dependen del tamafio de los mercados y de la oferta de

fondos (internos y externcs).
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CUADRO 9

MODELO_DE_CLARK.

Inete = 0.21089 (Ke -Ke-a) |
t (10.8567)

Be (. 0.0194)

B2 = 0.7766 BRI = S.5.B. = 605.021
B* (Aj) = 0,7761 O Cn S F = 103.989

D.W. = 2.2697

Estadisticamente, el coeficiente es significativo
con base en la prueba 't°’ de Student y con el signo
egperado (positivo). Los resultados indican que el
coeficiente de ajuste es diferente a la unidad, no como
suponia Clark.®&/

Clark no did un tratamiento especial a la inversidn
de reposicion pues considerd gque dependia de factores
totalmente exdgenos Yy por ende ajenos al proceso de
aceleracidn de la inversidn, haciendo posible estimar el
modelo incluyendo &a la inversiodon privada neta real como

variable dependiente. Clark no describid el proceso de

2/ LO que implica que el crecimiento del capital
pregente sea diferente al del deseado.



Tformacién de expectativas y por ende no tomd en cuenta
factores como el ciclo de los negocios y 1la
estacionalidad en el crecimiento del producto.

BEn la teoria original del acelerador la correspon-
dencia entre el nivel de capital y la inversion
depende de la tasa de crecimiento de ambos. En el
equilibrio. la tasa de crecimiento de la inversidn debe
igualar a la de la formacidn de capital, y sl ésta
depende del sjuste del nivel deseado respecto al actual,
entonces el nivel deseado de inversién dependerd de ese
ajuste.

Kl modelo de Clark, que relaclona al capital y la
inveraidn considera la posibilidad de que wun cambio
tecnoldgico reduzca la tasa de crecimiento del capital
deseado por debajo del nivel actual de inversion.

Como se aprecia en el cuadro 9, el coeficiente de
la variable de ajuste del acerve explica en un 77.6% al
nivel desgseado de inversiodn. El estadlistico 'F' indica
que en una prueba conjunta, la velocidad de ajuate del
acervo de capital deseado respecto al actual es
diterente de cero; finalmente el eastadistico Durbin-
watson (DN) permite rechazar la existencia de
autoceorrelacidn serial,despuds del ajuste eféctuado con

base en el método de Cochrane-Orcutt.

*/ Debe tenerse en cuenta que la inversidn es un
flujo mientras que el capital un acerxvo.



En la gratica 4 aparece la inversion privada neta
real observada y la estimada a través del modelo de
Clark. Como se aprecia en la gridfica la inversiodn
calculada subestima , a 1lo largo de la muestra, a la
observada, aunque las variaciones de ambas en el tiempo

son en el mismo sentido.
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Si se recuerda, la especificacidn del modelo de
Clark, no incluye un término constante en la
eapeclificacidn; por esta raezdn la inversidn calculeda

subestima a la observada en una proporcidn mas o menos
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tija. _Unicamente en los ultimos trea aiflos &e la
muestra (1983-1986) la inversidn estimada muesatra un
comportamiento erratico y diferente al de los valores
obgervados.

Como se indicd anteriormente, la tasa de
crecimiento del capital deseado puede ser menor o igual
a la del nivel actual. Por esta razdn se observa en la
grafica 4 que la inversidon estimada fué cero en 1958 y
1959, y ligeramente superior en 1961.

‘ El modelo de Clark resulta muy Util para determinar
la velocidad de ajuste de las expectativas, sin embargo
au capacidad predictiva diamihuye cuando existen
flucutaciones importantes en el ciclo de los negoclios

(producto)}.

III.2.2 K1 Modelo de Koyck-Chenery.

J.M. Koyck desarrolld un modelo aceleracionista de
la inversion donde incluyd® una estructura de rezagos
distribuidos geométricamente; el modelo se desarrolld a
partir de la relacion: INVERSION BRUTA = INVERSION NETA
+ DEPRECIACION (Koyck J.M.. 1954).

Los resultados del modelo aparecen en el cuadro 10
e indican que el ingreso esperado ¥y el «capital privado

gon eatadisticamente gignificativos y ademds, presentan

68,



el signo esperado. -

CUADRO 10

MODRLO DE KOYCK-~CHENERY

Inet. = 0.20654 Y, - 0.13589 KP._a

t  (10.1390) (-6.2160)

se ( 0.0204) ( 0.0219)
R2 = 0.8111 ' S.S.R. = 545.030
R* (AJ) = 0.8054 ' F = 141.736

D.W. = 2,1808

Al comparar este modelo con el de Clark se observa
la gran similitud en las eapecificaciones: ambos tienen
una funcidn finita de rezagos distribuldos y hacen
depender a la inversidn privada neta del capital. S1
8e recuerda que en €l modelo de Clark el acervo de
capital esperado se defini® como proporcional al ingreso
esperado, la diferencia entre los modelos de Clark y de
Koyck-Chenery disminuye.

De lo anterior se puede deducir que el tratamiento
de los rezagos en el modelo de Koyck-Chenery, Yy la

especificacidn final del mismo permitid separar los



efectps_dé cada componente de la inversidn privada desde
el punto. de vista aceleracionista: el ingreso y el
capital.

La velocidad de ajuste de la inversion privada
respecto al capital privado (en el periodo anterior) fue
13.6%, lo que signitica que el coeficiente de ajuste del
capital esperado al obzservado es de 86.4% . El ingreso
esperado en el periodo corriente genera cambios de 20.6%
en la inversidn privada lo que wvalida el efecto
acelerador del ingreso sobre 1la formacidn neta de
capital.

Como s8e aprecia en el cuadro 10, el modelo de
Koyck-Chenery arroja estadisticamente mejores resultados
que el de Clark ya que el coeficiente de bondad de
ajuste (R*) jndica que el capital privado y el productoc
esperado explican en un 81.1% a la inversidon privada; la
suma de errbres al cuadrado es 10% menor que en el
modelo de Clark, y el estadistico DW permite eliminar la
hipdtesis de existencia de correlacidn serial (2.18).

Ks importante observar que el ajuste de la
inversidén ante cambios en el acervo de capital en los
modelos de Clark y de Koyck-Chenery es difgrente para
cada caso: mientras en el modelo de Clark la velocidad
de ajuste de la inversidn ante cambios en el diferencial
de los capitales esperado y observado fue de 21.1%, la

velocidad de ajuste de la inversidn ante cambios en el
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capital obaservado fué de 13.6% .

Lo anterior significa que la 4inversion privada
responde mas al ajuste del acervo de capital esperado
respecto al observado, que al nivel mismo del capital.
En la gyratica 5 se aprecian los valores observados y
egtimados de la inversidn privada a través del modelo de
Koyck-Chenery.
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A lo largo de toda la muestra, los valores calcu-
lados de la inversidn sobrestiman a lod observados.
Rata diferencia se explica fundamentalmente por la
ausencia de un térmmino constante en la especificacion

original de la ecuacidn. A diferencia del modelo de
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Clark. el de Koyck-Chenery se ajusta mejor en los
altimos afos (1980-1986), donde 1la varianza de la
muestra es mayor, sugiriendo gque la capacidad predictiva

del modelo es superior a la de Clark (ver grafica 6).

GRAFICH 6
MODELON DE ACELERADORLES

CPLILE e DA

e

£

Ny
40 ot Y

L
JETE e ',
.l‘l‘%p-'"lw{.r Hr “|"“L‘:I
7 BEEES o g
1D . ‘.1’"".»«4‘—- 'L'.l. .':4':'- _:'f:
0 ﬁlY%lj%:r‘l’.—‘TTll‘lTIl“llIl‘lllﬁ"Klll

1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986
O DBSERVADA + CLARE ¢ KOYLK - CHENERY

Como se observa, las fluctuacliones en las yariables
estimadas coinciden con las observadas en la mayorla de
los afios, lo que se explica por el alto coeficiente de
ajuste de bondad de ambos modelos. La ausencia de un
téminoc constante marca una gran diferencia, sobre todo

en el proceso de ajuste del nivel deseado de inveraidn
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al obmervado.
I1X.2.3 El Modelo Neoclésico 1 de Jorgenson.

El modelo Neoclasico I propuesto por Jorgenson
incluye al producto como determinante de la inversion y
supone que la inversidn de reposicion es una proporcidn
fija del acervo de capital pasado.

El modedo neoclasjice incluye al nivel del producto
como determinante de la inversidn con la idea de
responder a la inquietud de llevar a cabo un analisis de
optimizacién del capital: una variable de productividad
(capital/producto), una de costoa (costo del uso del
capital) y el nivel de ingreso.

El modelo neoclAsico de la inversidn, se desarrolla
tomando como base el modelo neoclasico de equilibrio
general ,donde la funcidn de produccidn es del tipo Cobb-
Douglas (con los coeficientes de productividad fijos)
(Gordon R., 1983). Se introduce ademds el costo del
uso del capital para medir el efecto de la variacidon en
los precios de los bienes de capital, y el costo de uso
alternativo de los fondos asignados a la inversidn.

Los resultados aparecen en el cuadro 11 y muestran
que el capital neoclasico (Kn ) asi como el observado
(K) son estadisticamente significativos y presentan el

signo esperado; el coeficiente del capital neoclasico
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resultd menor al capital observado (incluso la signifi-

cancia estadistica del segundo fué mayor).

CUADRO 11

MODELO NEOCLASICO I

TIbre = 0.00595 Kn®e_3 + 0.05647 Ke_y

t (6.1952) (10.0506)

se (0.0010) (. 0:0056)
R2 = 0.9497 S.S.m. = 3111.48
R2 (Aj) = 0.9480 F = 548.211

El capital neocldsico resultd menos significativo

que el nivel deseado de capital debido en parte a que el

ajuste de las expectativas de mediano ¥y largo plazo esA

muy lento (como se vid en los modelos de aceleradores);
ademds, los cambior tecnologicoe en México son muy
lentos, de wmodo que la formacidn de capital nuevo (que
incrementa su productividad) ante movimientos en
variables de largo plazo es pequefio (0.59%).

Por lo anterior se puede decir que el capital
neocldsico se debe ver afectado por la razdn capital a

producto que se 1ntroduj‘o como variable proxy de 1la
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productividad del capital. En el caso de M2xico un
cambio tecnoldgico deberia modificar las relacidnes
capital a trabajo y capital a producto de manera

significativa; sin embargo los resultados indican que la

productividad del capital no afecta de manera importante

al nivel de éste.

Estadisticamente, el capital neoclasice resultd
menos significativo gque el acervo de capital observado;
el coeficiente de bondad de ajuste indica que la
estimacidn explica a la inversidn privada en un 94.9% ,
el coeficlente DW permite rechazar la hipdtesis de que
existe auntocorrelacion entre los errores y el
estadlstico F 1la hipdtesis nula de gque todos los
coeficientes son simultaneamente iguales a cero (ver
cuadro 11).

Como se aprecia en la grafica 7, losa valores
estimados de la inversidn privada a través del modelo
Neoclasico I no difieren sustancialmente de los valores
observados.®2” Como se observa, el crecimiento irregular
de 1la inversidn privada entre 1978 y 1982 no es
adecuadamente estimado por el modelo.

Debe recordarse gue se ha supuesto una proporciona-
lidad fija entre la inversidn de reposicidn y el capital

pasado, de modo que movimientos bruscos del ingreso en

“ JCon fines exclusivamente comparativos, se
graficaron las mejores estimaciones de la
inversion privada neta real.
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el “corto’ 'y ‘mediano plazos se consideran transitorios,

lmposibilitando:ld adecuacidén de la tecnologla a estos

(:‘gm‘b\ic‘)sr
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En 18 grafica 7 s8e ob=gerva que el crecimiento
irregqular de la inversion privada entre 1978 y 1982 no
es adecuadamente estimado por el modelo Neoclasico I, ya
que supone una inversién de reposicidn proporcional al
capital (del periodo anterior); movimientos bruscos en
el mediano plazo (un afio) en el ingreso 8e consideran

tran=itoriocs, de modo gue la tecnologia no debe cambiar
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de maneré signiflcatl@a la formacidén de capital ¥y por
ylo tantoe la productividad del trabajo (medida por las
adiciones nuevas de capital) no debe aumentar en el
corto plaze.

Por esata razdn la inversion estimada sigue un
movimiento mas suave que €l de los valores observados;
pese a que la capacldad predictiva del medelo es muy
buena en el desarrollo estabilizador (1950-1970) durante
los setenta y en particular en los ochenta no es capaz

de anticipar cambiogs bruscos en el mediano plazo.

III.2.4 El Modelo Neocldsice 1II de Jorgenson y

Stephenson.

En estudios posteriores Jorgenson Yy Stephenson
modificaron el modelo neoclasico eliminando la razdn
capital a producto del caplital neocldasico (Kn')
basandose primero, en que existen fluctuaciones
importantes en el corto plazo gue son ajenas al estado
de la tecnologla como son el exceso de oferta de fondos,
politicas fiscales restrictivas (o liberales), politicas
monetarias recesivas (o expansivas), etc.: ademds,
exigten ciertos efectos rezagados de inversiones pasadas

que inciden tanto en la evaluacidn como en la ejecucion
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- de las inversiones corrientes.®/

Por. esta razon Jorgenson y Stephenson incluyeron
lé inversion privada neta real rezagada en la eapeci-
ficacion de la ecuacidn y eliminaron la razén capital a
producto del capital neoclasico.

De esta forma, la funcidn autorregresiva de
Jorgenson-Stephenson aisla el efecto de productividad
del capital al generar una& variable rezagada 'n°*
periudos.

Los resultados de la eatimacidén aparecen en el
cuadro 12 e indican que 1los tres coeficientes son
estadlisticamente significativos y con el signo esperado.

Se debe obzervar que el coeficiente del capital
Neoclagsico I es significativamente menor al necoclasico
I, incluso su significancia estadistica.

Los anterjores resultados indican que la presencia
de un féctor de productividad (aproximada con 1la
variable capital/producto) influye de manera importante
sSobre el capital como determinante de 1la inversion
privada, especialmente 8 se considera su intima
relacién con el ‘rendimiento de la inversidn® que se
espera sea positivo. .

La especificacion del modelo Neocldsico 1I parece

¥ /Debe recordarse que cualquier proyecto de
inversion requiere de un periodo de maduracidn
que puede conclulr en momentos en que los
mercados se comporten de manera diferente.
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79,
mas completa ya que aisla el efecto del producto y el
costo del capital de todos aquellos factores ligados al
eatado de la tecnologla y que forman parte del capital

ya existente de modo que el costo de uso del capital
incide de manera indirecta sobre la fnversidn. El

acervo de capital resulta estadisticamente significativo

y tiene una magnitud cercana a la del acervo de capital

del modelo Neoclasico I.

CUADRO 12

MODELO NEOCLASICO IIX

Ibre=153.746800 Kn®*¢_3+0.50471 Inet._,+0.04686 Ke_a

t ( 2.8223) (1.8232) (3.6159)

se (54.4769) (0.2768) (0.0129)
B* = 0,9457 ' §.S.BR. = 3168.68
R* (Aj) = 0.9419 . F = 244.263

D.W. = 1.6502

Estadisticamente el coeficiente DW (1.65) se
encuentra en el limite de la =zona de aceptacidn de la
hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacidn. Este

resultado se debe a la inclusidn de la variable

Sh TESIS M@ BESE
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dependiente rezagada e.lr‘l“r ),
ecuacion., y ‘que guarda unareléciénmuy festfec‘ﬁ; con el
capital privado. S o

En la gratica 8 se aprecién ios valores observados
Y estimados de la inversidon privada  con base en el
modelo Neocldsico II: los valores del modelo se ajustan

mejor que los obtenidos a través del Neocldsico I.
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Lag:t;@c¥§aéioheé-,de'hedgano plazo de la inversiodn
‘para l§éﬂ‘éﬁdé"aE  1979-1986 son anticipadas por los
'vaiores estimados aungue con un rezago. Lo anterior es
) débido a8 que tales movimientos se incorporan en la
est;macion a través de la variable rezagada que se
incluy® para captar tales efectos (en periodos de alta
estabilidad, la capacidad predictiva del modelo es
elevada). La exclusion de la razén capital & producto
por una variable rezagada permitid una mejor estimacién
de las tluctuaciones de fines de los setenta, que en el
caso del Neoclasico I.

Estadisticamente el modelo explica la inversidn
privada en un 95% ., el coeficlente D.W. 1indica la
ausencia de autocorrelacidn serial entre los errores y
el estadistico F que los coeficientes son simultanea-

mente diferentes a cero.

I11.2.5 El Modelo de Eisner.

Las teorias "del acelerador y de acumalacion del
capital omiten cualquier consideracion de tipo
financiero; como sSe dijo en el capitulo Il el modelo de
Eisner introduce variables extrictamente financieras que
permiten determinar las decisiones de inversidn con base

en los niveles esperados de ventas y utilidades, ademas
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de incorporar la variabie  dependiente rezggédh'cdmo

éxplicativa de la inversion privada.®

Los resultados indican que dnicamente el cambio én
las utilidades (medidas a través del excedente bruto de
explotacidn) resutd poco significtiva mientras que los
signos esperados resultaron correctos (ver cuadro 13).

La ecuacidn indica que Onicamente los primeros
rezagos resultaron significativos permitiendo suponer
qgue la inestabilidad de los mercados, particularmente en
los Wltimos afios, inhibe la elaboracién de planes de
inversion de largo plazo. Las ventas se incluyeron
en el modelo como proxy del ingreso bruto de las
empresas y la capacidad de penetracidn en los mercados
de las empresas.®

Por su parte, las utilidades s8e incluyen para
determinar el etecto de la productividad del capital en
las inversiones nuevas (que a su vez aumentan la
productividad del trabajo), asi como la capacidad de
autofinanciar nuevos proyectos.

Como se aprecia en el cuadro 13 dnicamente las

utilidades resultaron poco significativas aungue los

®/ La razdn de inclulr esta variable rezagada
obedece, al 1igual que en el modelo Neoclasico
IXI, a la idea de incorporar las fluctuaciones
pasadas en las decisiones actuales de
inversion.

7/ En el casc de estimar una demanda de inversidn
para una empresa en particular.
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signos esperados resultaron correctos en todos los
casos; la inversion de reposicidn, al igual que en los
modelos anteriores., se supuso proporcional al capital.
El coeticiente DW permite aceptar la hipdotesis nula
de ausencia de correlacidon serial, mientras que el
egstadistico F la hipdtesis nula de que todos los
coeficientes son simultdneamente iguales a cero. El
coeticiente de bondad de ajuste indica que los valores

estimados se ajustan en un 97.5% a los poblacionales.

CUADEO 13
MODELO DE EISNER
-Ibre =1.44979 VCe_, +0.43216 UTC,_2 + 0.47064 Ibre_,
t (2.3624) (0.9511) (2.7961)
ae (0.6137) (0.4543) (0.1683)

4 0.03651 Keoa .

t o (2.8993)

se.

B3 = 0:9751 S.S.R: = 2943.46

R= (Aj)}=‘q}Q7é4

L)
o

= '353.379

D.W, = '1.8669
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En la grafica 9 se aprecia el ajuste de los valores
estimados a los obsiervados y como se aprecia, los
primeros se ajustan satisfactoriamente a los segundos
incluso en los ultimes afos donde las flucutaciones en

la demanda de inversion resultan considerables.
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Durante - el deéarrollo estabilizador la inversion
privada mostrd . un crecimiento bastante egtable, 8in
embargo la inversidon estimada a traves del modelo de
ERisner muestra fluctuaciones significativas en 1953,
1957 y 1964. El crecimiento acelerado de la inversidn
prlvada a partir de 1978 y la subsecuente precipitacidn

de la misma en 1982 y 1983 fueé captado por el modelo.
I111.2.6 Conclusiones preliminares.

Como 8Se aprecia en el cuadro 14, el modelo de
Bisner ¥y los modelos Neocldsico I y IT se ajustan mejor
a los valcres poblacionales. Bl coeficiente de
determinacidn es significativo en todos 1leos casos,
siendo 1la ecuacidn de Eisner la que mostrd el mejor
ajuste (0.97).

Aunque el coeticiente de determinacidn es elevado
en todos los casos (adn ajustado a los grados de
libertad) la suma de errores al cuadrado¥ varla
congslderablemente entre los modelos: de 605.021 para el
modelo de Clark hasta 3168.680 para el Neoclasico 1II.
Esto signitica que las variaciones residuales de la
inversion aumentan al incluir variables ajenas al
proceso directo de formaciodn de capital, especiaslmente

con la inclusidn de variables financieras como el comto

® JSRC = (Y - ¥)=

85.



del uso del cathal:';ééfveﬁtasry las utilidades.

'/ 'cyuADrO 14

... BONDAD: DE: AJUSTE DE LOS MODELOS DE INVERSION

. MODELO:

CLARK 0.7766"

CUKOYCK-. Rl
CHENERY ~ . 0.8111.
NEOCLA- . s e L T e R e R e e
$I1C0 1 0.9457°° . 0.9480. '3 111.480 - S48.211. . 116154
NEOCLA- T S S RN
S1c0 11 0.9457. 077 [0.9419° 3168680 1 244,263 7177 "1.6502

RISNER - - 0:9751 77 097247 "279437460. " 353,379 1.8669

Rl estadistico F indica que en todos los casosm se
rechaza la hipdtesis nula de que tedos los coeficilentes
son simultaneamente iguales a cero; el estadistico DW
indica que después del ajuste con base en el método de
Cochrane-Orcutt los egstimadores no estan

correlacionados. Dentro de los modelos autorregre-
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sivos, el modelo de Risner moétéé la menor correlacidn
serial.

El cuadro 15 muestra la significancia estadistica
de los determinantes de la inversidn para cada modelo
cuando se incluyeron sBucesivamente ‘k' rezagos.¥ La
inclusion de rezagos sucesivos no mejord la bondad de
ajuste de losa coeticientes y estadisticamente generd
problemas de insignificancia y cambio de signos.

El cuadro 15 muestra los resultados de cada modelo
tomando en cuenta la inveraidn privada neta y bruta
reales como variables dependientes.,32/ Debe recordarse
que la significancia estadistica a la que se refiere el
cuadro es la que resulta de efectuar pruebas de
hipdtesis con base en una distribucidn 't* de Student a
un nivel de significancia del 5t .

Los modelos de aceleradores, cuyos rezagos son
finitos, arrojaron resul tados eantadisticmente
significativos y con el saigno esperado. Para el resto
de los modelos unicamente el primer rezago tiene
significancia estadistica.

En el caso de 1los modelos Neoclasico I y II
dnicamente los primeros dos rezagos mantienen el signo

egperado. El capital neoclasico se comportd de la misma

*® sDonde k=5.

19 sLos modelos de aceleradores se estimaron solo
para la inversion privada neta real.
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torma en ambos modelos y en el caso del modelo
Neoclasico 11, la inversidon privada bruta real mantiene
el signo esperado hasta el tercer rezago.
En el caso de Eisner, sdlo las ventas y utilidades
corrientes resultaron significativa=z; las ventas y
utilidades del periodo anterior (t-1) mantienen el signo

egsperado pero su significancia estadistica es menor.

Irxr.3 Un modelo alternativo.

IXI.3.1 Introduccidn y especificacion del modelo.

Es importante recordar que la& I1nversidn es una
variable ‘filujo* gque se ha explicado, primero, a8 traveés
de variables 'stock' (como el acervo de capital) y
después con varilables ‘flujo’ (como el cambio en el
ingregso, ventas y utilidades). Rl modelo de Risner
incluye variables financieras aunque no hace explicita
la relacion existente entre la tasa de interés Yy la
inversion. De la misma forma los modelecs Neoclasico I y
II que incluyen implicitamente al inter¢és en el capital
esperado no toman en cuenta el cosato financlero derivado
de la obtencién de fondos prestados.

Bn el equilibrio, el rendimiento marginal neto de
adiciones de capital por parte de las firmas debe

igualar el rendimiento financiero de 1la 1inversion de
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eso0s fondos (es decir la tasa de intereés).

El ahorro representa una fuente de recursos
necesaria para la generacidn de capital ya dque
representa materia prima y empleo que pudieron dedicarse
al consumo pero que sSe asignaron, a8 travégs de lea
intermediaciodn financiera, a la inversion productiva.

Se espera que reducciones en el costo de los fondos
prestables signitiquen procesos productivoes con mayor
intensidad de capital, generandose por ende una mayor
produccidn por unidad de capital (si la productividad
marginai del capital no es constante),un ingreso per
capita mayor Yy una mayor productividad del trabajo
(Paul A.D. & Scadding J.L., 1974).

Como sSe indicd en el Capitulo II las fuentes de
financiamjiento de la inversion juegan un papel
fundamental en las decisiones de inversiodn. La tasa de
creclmient6 de una firma depende en gran medida de las
fuenteas de financiamiento de que dispone: internas
(reinversién de utilidades)} y externas (emisidn de
acciones y bonos, créditos bancarios y otros activos
financieros).

Marris considera que la principal fuente de finan-
.ciamiento de la inversién es 1la reinversidn de
utilidadea (Marris R, 1963):

i) La emisién de acciones es complementaria de

aquella pero ae puede traducir en una
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pulverizacidn del capital sBocial, a menos que
las aportaciones patrimoniales provengan de
los socios capitalistas.

1i) El financiamiento externo se encuentra
limitado por el nivel maximo de apalancamiento
financiero de la empresa. El costo financiero
de esta fuente de financiamiento es variable y
se relaciona con la oferta (ahorro) y demanda
(inversion) de fondos.

Como afirmd Mc Kinnon la oferta de fondos presta-
blea (cuando es altamente elastica respecto a la
demanda) impide una adecuada seleccidn de los proyectos
de inversidn ante la existencia de bajoss costos en el
uso de fondos externos (McKinnon R., 1983).

Sin embargo, en un ambiente de &alta inflacidn, el
crecimiento de la formacidén de capital puede estar en
mayor medida lligado a incrementos en precios mas gque en
cantidades, como una forma de cubrir los altos costos
derivados del empleo de procesos productivos intensivos
en capital.

Como 8e vio en el modelo de Hisner las utilidades
Jjuegan un papel secundario en la formacidn de capital
fijo; 8l la emision de acciones como fuente de
financiamiento es una alternativa riesgosa entonces el
financiamiento bancario parecerla ser la fuente de

financiamiento mas atractiva para el empresario.
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éorvlo anterior, se decidid determinar la relacidn
existente entre la tasa de interés y la inversidn a
través de un modelo biecuacional2 : una que incorpora
a la tasa de interds a través del mercado de fondos

prestables; y otra gue incorpora la aceleracion del

ingreso y la demanda efectiva de crédito del sector

privado. Las ecuaciones son las sigulentes:
(A) IPNR = £. (CRBCEP , Ye)
(B) CRBCEP = fa (RR,MHBBIPC)
donde:

IPNR = inversidn privada neta real.
CRBCEP = creédito real de la banca comercial a

empresas y particulares (disponibllidad de

credito).

Yc = crecimiento real del ingreso.32s

RR = tasa real de interés.

M5BIPC = ahorro total real.id

Como proxy de la demanda efectiva de fondos del
sector privado se utilizd el creéditoe otorgade por la
Banca Comercial a empresas ¥y particulares, de modo que
la tasa de interés (activa) inclulda en la ecuacidn del

erédito representa el costo del financilamiento de la

12/ El modelo es resultado de una investigacidn
conjunta con el Dr. Pedro A. Reyes Ortega.

2* / Medido a traves del P.I1.B.

13 /Medido a traveés del agregado monetario mas
amplio (MS), excluyendo billetes y monedas.
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1nvérsién a través del mercado de fondos prestables.

Kl ahorro .total se incluyd en la ecuacidn de la
demanda de cfédito por ser &ste el determinante
fundamental de la oferta de fondos:; ademas, la inclusioén
de esta variable complementa la eapecificacion del
modelo y permite determinar la intermediacidon financiera
de la Banca al sector privado,

El «creédite otorgado al sector piblico juega un
papel importante en el mercado de fondos prestables ya
que en una economia con recursos limitados, aquel
desplaza la cantidad disponible de recursos al sector
privado (crowding-out)2%” ; gin embargo, ese fendmeno no
es objeto de esta investigacién y por 1lo tanto me
decidid inclulr al ahorro total como proxy de la oferta
de fondos.

Finalmente, ge incluyé el crecimiento del ingreso
como variable explicativa de la inversidn para
incorporar el efecto de aceleracidn del producto sobre
la formacidn de capital. Como se indicd anterior-
mente, las decisiones de inversién dependen en gran
medida de las expectativas de crecimiento del mercado
{interno y externo); el efecto multiplicador del ingreso
sobre la inversidn no solo abarca al mercado de fondos

sino a 12 formacidn de capital misma.

14/ Rsto supone ademlds que el encaje legal sobre la
captacidn marginal es constante a lo largo de
la muestra.
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111.3.2 Interpretacidon de resultados.

los resultados, que aparecen en el cuadro 16,
1ndican que tanto el crédito al sector privado (CRBCEP)
como ‘el crecimiento del ingreso (Yec) resultaron
estadisticamente significativos a un nivel de
significancla del 5% ; Jlos signos esperados resultaron

correctos en ambas ecuaciones.

CUADRO 16

MODELO DE FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

ECUACION (A)

IPNB. = 0.45703 CRBCEP, + 1.24334 Yc,

t (18.34814) (3.89626)

se ( 0.02491) (0.31911)
R®* '« 0.91513 S.S.R. = B18.4602
R3(AJ.) = 0.9077% F = 124.0127

D. W, = 1,84337

BCUACION (B)

CRBCEPe = 0,52845 MSBIPC. + 0,628791 RRAJ,

t (31.99512) (2.38471)

ae ( 0.01652) (0.26368)
B® = 0.97321 S5.5.R. = 1 290.9170
B*(AJ.) = 0.97088 F = 417.8118

D. M. = 1.98094

Como se observa en el cuadro 16, un aumento en el

crédito real otorgado al sector privado genera
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incrementos en la formacién neta de capital de 0.45
veces ; el incremento en el ingreso disponible permite
aumentos de 1.24 veces en la inversidn privada neta
real.

Debe tenerse en cuenta que el crédito otorgado al
sector privado representa la demanda efectiva de fondos
en el mercado, de modo que las expectativas de
crecimiento de 1los mercados, que en lltima instancia se
traduce en aumentos en el nivel esperado de ingreso,
sigue miendo el elemento fundamental en la formacidn de
capital.

El efecto multiplicador del mercado de fondos se
explica a 8u vez ©por el ahorro financiero y la tasa de
interés, que como se aprecia en la ecuacién B del cuadro
16 resultaron estadiaticamente significativos.

Cambiog de una unidad en el &ahorro financiero se
traducen en incrementos de .52 veces en el crédito
otorgado de modo que la intermediacién financiera de la
banca comercial al sector privado pemmite canalizar
recursos en mas de la mitad del flujo de la captacion.

En el caso de la ecuacidn B, la tasa de interés
representa el costo del uso de los fondos demandados en
el mercado (tasa activa), que en condiciones de
represidn financiera serla positiva. Como se aprecia
en el cuadro 16, el signo resultd positivo pues en

prdcticamente toda la muestra las condiciones de tasa
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activa real positiva estuvieron presentes,2&

Estadisticamente ambas ecuaciones arrojan resulta-
dos significativos: el coeficiente DW permite aceptar la
hipoétesis nula dee ausencla de correlacién serial entre
los errores, el estadistico F la hipdtesis nula de que
todos los coeticientes =son simultdneamente iguales a
cero, y finalmente el coeficiente de bondad de ajuste
indica que la estimacidén se ajusta en mAs del 90% a los
valores observados.

En la gratica 10 aparecen los resultados de la
estimacién a través del 'modelo de financiamiento®' donde
se aprecia como los valores estimados se ajustan a los
observados. Durante el periodo de desarrollo estabili-
zador y hasta 1973 la estimacidn de la inversidn privada
no difiere sustancialmente de la observada, sin embargo
durante el periodo 1974-1978 el modelo subestima

significativamente a los valorea poblacionales.

Como se indicd anteriormente 1la disponibilidad

total de recursos del sector privado depende de su
asignacion entre éste y el sector pablico. A partir de
los getenta 1la participacidn del sector padblico en la
economla significé una menor participacién del sector
privado en la oferta de fondos disponibles limitando la

capacidad de expansion de la inversidn privada.

=/ La tasa a que se hace referencia es la activa,
La tasa se define con base en la relacioén de
Fisher : RR = (RN - P)/(1+P).
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Por esta razon la menor participacidn del sector
privado en la aproplacidn total de recursos se tradujo
en menor formacidn de capital; sin embargo, el creci-
miento de la inversidn entre 1977 y 1981 se debid al uso
de fuentes alternativas de financiamiento, en particular
la reinversiodn de utilidades y el crédito externo.

A partir de 1978, las fluctuaciones en la inveraidn
privada son anticipadas por el modelo y a diferencia del
Neoclasico I ¥ de Rimsner, que incluyeron a la variable

dependiente rezagada, el modelo de Financiamiento
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anticipa ios movimientos de la inversidén sin rezagos y
en €l mismo sentido.

Debe tenerse en cuenta que la tasa de interés en
México se determina exdgenamente y no a través del
mercado de fondos prestables (oferta y demanda). Por
esta razdn las politicas de tasas de interés seguidas
por el Banco de México en 1leos setenta e inicio de los
ochenta influenciaron de manera significativa la
estimacidn.

El control ejercido por el Banco de México sobre
las tasas de interés (sobre todo en la segunda mitad de
los setenta) generd un rezago importante en las tasas
reales (tanto pasivas como activas). Por esta razdn la
apropiacidn de fondos en el periodo 1974-1978 significd
una ganancia efectiva para el tomador de crédito,
propiciandose una demanda excesiva de fondos.

A partir de 1982, el flujo total de recursnos
canalizados por la c¢conomia al sector financiero a
través de ahorro tue' superior al financiamiento al
sector privado. Lo anterior se debid al creciente
déticit financiero del sector piblico (que pasd de 8 &
del P.I.B. en 1983 al 14 % en 1986) obligando a laz
autoridades monetarias a reducir la cartera libre de la

Banca y aumentar su participaciéon en el mercado de
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dinero.a

Como se aprecia en el cuadro 16, 1los valores
estimados se ajustan en mads del 90% a 1los8 observados:
los coefticientes de la ecuacidn (1) indican que el
crédito otorgado al sector privado tiene un efecto
acelerador importante sobre la inversion.

Por esta razdn, si la cantidad de recursos que el
gector privado tiene a su disposicidn tiene una& eatrecha
relacidén con el flujo de ahorro de la economia, entonces

este sera un determminante fundamental de la inversidn.

ae/ A través de bonos (principalmente Certificados
de la Tesoreria de la Federacion [CETES]. Para
mayores detalles vease el Informe del Banco de
México 1986 y 1987,
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"CAPITULO IV: - CONCLUSIONES Y  RECOMENDACIONES DE

POLITICA ECONOMICA.
Iv.1 Conclusiones Generales.

El objeto de este estudio ha sido determinar los
principaleas factores que explican la formacion de
capital por parte del sector privado. Para llevar a
cabo este objetivo =se han tomado en cuenta distintas
posturas tedricas que pretenden explicar a 1la inversiodon

privada.

Como se indicd en el capitulo introductorio de esta
investigacion, las relaciones econdmicas entre el sector
privado y piblico en México han cambiado sustancialmente
durante el periodo de estudio (1950-1986). Rllo se ha
traducido a su vez en un cambio en las expectativas del
sectoé privado en materia de inversidn: durante el
periodo 1950-1970 el crecimiento de 1la economla fueé
alto, sostenido y con una baja participacion del Eatado
en la produccion, lo que permitid al sector privado ser
la fuente principal de creacidn de riqueza.

A partir de 1970, el crecimiento de la economia ha
sido conducido por el Rstado a través de una planifi-
cacion central que permitid el concurso de los sectores

piblico y privado bajo un régimen de economla mixta.
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también la fomacidon de expectativaa del sector privado

en cuanto a la rentabilidad de sus inversiones.

Teniendo en cuenta estas condiciones se pueden deducir

las sigquientes conclusjiones derivadas del presente

estudio:

1)

ii)

iii)

iv)

Los modelos de aceleradores (Clark y Koyck-
Chenery) tienen una gran capacidad predictiva,
s8in embargo, estadisticamente carecen de una
adecuada especificacidn, ya que la exclusion
de un téxrmino constante induc¢e a una
subegtimacion (sobreestimacidn) de los valores
obaervados.

El modelo WNeoclasaico 1 fué disefiado para una
economia con crecimiento estable y sostenido.
De esta forma, durante los cincuenta y sesenta
la alta capacidad predicitva del modelo
contrasta con los resualtados estimados a
partir de 1971 y especialmente en el periodo
1978-~1986.

Kl modelo NeoclAsico 11 elimina este problema,
s8in embargo. lo hace con un rezago, lo gque
impide predecir con alta alto grado de
veracidad el comportamiento futuro de la
1nve;sibn.

A diferencia del modelo Neocldsico I, el

modelo de Jorgenson-Stephenson subestima gran
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parte de 1los valores observados durante el
perlodo de desarrollo estabilizador (1962-
1970} debido a la especificacidén de la
ecuacidn, que incluye a la variable
dependiente rezagada.

v) El modelo de Eisner se ajusta satisfactoria-
mente a los valores observados, sin embargo
muestra fluctuacidnes importantes en afios
donde laas ventas y/o las utilidades aumentan
por factores ajenos al proceso de inversidn.

Como se indicod anteriommente, los supuestos
tedricos empleados en la elaboracidn de los modelos da
una perspectiva diferente a la forma en gque lon
inversionistas revisan sus expectativas. Por un lado,
la vision de crecimiento que se advierte en los modelos
“aceleracionistas’ donde lo fundamental son las
expectatlvaé de crecimiento del ingreso y su subaecuente
aceleracion en el proceso de formacidn de expectativas:
Y por otro lado la eatabilidad de la economia y la
realizacion de la=s utilidades esperadas que los modelos
Neoclasico I y 1I, y de Eisner suponen.

Deade el punto de vista neoclasico la formacion de
capital estd intimamente ligada a 1la relacidn costo-
beneficio: ia intensidad en el uso del capital, aunada
al costo de financiar 1los proyectos fueron factores

determinantes de la inversion. Cuando las expectativas
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de rentabilidad no se asociaron a los factores de costos
(como ocurrid en el periodo 1978-1981 cuando 1la
disponibilidad de ahorro externo facilitd la formacidn
de capital) la capacidad predictiva de los modelos
disminuyd considerablemente.

Resulta interesante observar que cuando el
crecimiento de la economia es soatenido, y cuando las
expectativas de rentabilidad se revisan en el mediano y
largo plazo como resultado de una alta certidumbre
macroecondmica (eatabilidad de precios, aunada a una
politica fiscal y monetaria conservadora) el ajuste de
lo8 modelos permite hacer proyecciones de la inversiodn
para el mediano plazo.

Cuando la inestabilidad econdmica se asocia ademidsn
a la talta de garantia de la propiedad privada la
revisidn e las expectativas se vuelve mids frecuente.
Por esta razdn, los modelos autorregresivos tienden a
ajustarse mejor, especialmente cuando los Trezagos
incluidos son muy cortos.

El cambio en las relaciones econdmicas a partir de
1970 y la inestabilidad econdmica que por ello sBe
genera, hizo imposible 1la inclusidn de variables con
rezagos mayores a un periodo. Easto msignifica que la
revisidn continua de las expectativas de muy corto
plazo, inhiben la formacion de capital en el largo plazo

y la orientan hacia proyectos cuya maduraciédn y
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recuperacion deben lograrse rapidamente.

Como se vid en el capitulo anterior, los modelos de
Eisner y MNeoclasico IXI, al incluir a la variable
dependiente rezagada pudieron captar las fluctuaciones
de corto plazo de la inversion privada (incluso en la
misma magnitud) validandose la exclusidon de mayores
rezagos.

El modelo de PFinanciamiento, al igual que los
Neoclamicos y de Eisner, muestra una gran capacidad
predictiva durante el desarrollo estabilizador; no
obstante, a partir de 1973 la influencia del control
ejercido por el banco central sobre las tasas de interds
inhabilitan al modelo de predecir con certidumbre los
movimientos de la inversidn privada.

Rl proceso de desahorro que sufrid el pals a partir
de 1974 motivd una calda en la inversidn que se prolongd
hasta 1977 cuando el repunte en el crecimiento del
producto y del ahorre {interno y externo) permitieron la
canalizacidn de fondos hacia la formacidn de capital
fijo.

Al comparar 1las fuentes alternativas de financia-
miento de la inversion, se aprecia que la disponibilidad
de fondoa externos (bancarioa) tiene una mayor
influencia que loa internos (utilidades) en la formaciodn
de capital fijo. 5in embargo, lo anterior se debe a

que el ahorro externo jugd un papel muy importante en el
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financiamiento de la inversion, especialmente a partir
de 1978 cuando el crédito externo era abundante y de
bajo costo.

L& creciente inflacion a partir de 1976, aunada a
una pelitica rigide de tasas de interds, favorecid un
ambiente de represaion financiera que permitid un
crecimiento de la inversidn privada muy por encima de la
capacidad de abaorcion de la economia. Como se vid en
el modelo de Financiamiento, el excesivo crecimiento de
la inversidn privada a partir de 1977 trajo como
resultado un brusco ajuste en 1981.

Lo anterior permite afirmar qgque la inversion
privada esta intimamente relacionada con factores de
productividad y crecimiento: tanto la tasa de interes
como el costo del uso del capital determinan
signficativamente las expectativas de rentabilidad y por
ende el nivel deseado de inversidn: ademls, el
crecimiento del ingreso determina significativamente la
formacidn neta de capital creando un importante efecto
de aceleracidn.

En cusnto a los rezagos de Jlos wmodelos sSe puede
afirmar que Jlam expectativas de 14verslén son de muy
corto plazo. Por esta razdn el incremento en la oferta
de fondos piestables a particr de 1978 significd un
crecimiento desmedido de la inversidn ante una estrecha

capacidad de la economia de absorberla. Por esta razdn
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el exceso de capacidad osciosa permitid que en todos los
casos la inversidn de reposicidn fuera un factor
determinante en las decisiones de inverzion.

Cuando el escenario de crecimiento de 1la economia
era muy favorable en el mediano y largo plazo, como
ocurrio durante el desarrolle establlizador, el uso de
informacidon pasada con grandes rezagos debid ser
importante. Sin embargo, las fluctuaciones en el
ambiente econdmico a partir de los setenta y la incerti-
dumbre de una mayor expansidn de los mercados inhibid el
crecimiento sostenido de la inversion.

La reviaion continua de las expectativas de
inversidon, cuando la economia vive una etapa de alta
inflacién, imposibilita la creacidn de capital de largo
plazo orientando a los empresarios a la sustitucidn de
los procesos de inversidn antiguos por nuevos, y no a la
creacidon de capital nuevo.

Por esta razon 1la efectividad de 1los modelos
anteriormente expuestos debe ser analizada desde el
punto de vista del fin para el que fueron creados:
mientras que los modelos de Clark, Koyck-Chenery y de
Jorgenson fueron disefilados para economiasv altamente
estables, los modelos de Jorgenson-Stephenson, Eisner y
de Financiamiento incorporan la posibilidad de que el
ambiente econdmico fluctle de manera significativa en el

corto y mediano plazo. ‘ La estrecha relacidn que
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existe entre la formacidn de capital ¥y el crecimiento
del producto esperado permite asegurar dque la creacidn
de riqueza -a través de la inversidn- es un factor
determinante del crecimiento de la economia.

En palses como México, los cambios en la teconlogla
impactan de maners importante a la inversidn en el corto
plazo pues la baja intensidad en capital de los procesos
productivos implicaria un alto rendimiento marginal de

las adiciones de capital.

Iv.2 Recomendaciones de Politica Econdmica.

Como s8e indicéd anteriomente, son necesarias
ciertas condiciones macro y microecondmicas paras un
crecimiento sostenido de la formacidn de capital.

La administracion opitma de los recurscs e8 el
elemento fundamental que afecta a la tasa de ahorro
interno., la capacidad de atraer capltal privado
(nacional y extranjero)., y los rendimientos sociales de
ila inversidén piblica y privada.

Para ello es necesario adoptar una politica
econdmica general aplicable a la economia en su
conjunto, asl c¢omo politicas especificas que incentiven
el crecimiento econdmico a través de la inversiodn.

Una pollitica macroecondmica no inflacionaria, con
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‘un sector Publico pequenioc que financie sus gastos sin
recurir &l mercado de fondos, y la garantia de la
propiedad privada son condiciones necesarias para
generar un tlujo estable de recursos de inversion.

Como se demostrd en el modelo de Flnanciamlenfo_ la
inversién privada se ve afectada par 1la disponibilidad
de recursos para financiarla: para que exista un flujo

continuo de recursos al sector privado es necesario

optimizar la asignacién de aqué€lles en favor de las
inversiones maAs rentables. Para ello son necesarias

dos condiciones:

1) Hacer mas eficientes los movimientos de
capitales para evitar la concentracidn
crediticia y log altos margenes finpancieros de
intermediacidn que. pueden reaultar en un
mercado ineficiente.

ii) Limitar el fondeo del déficit a través del
mercado de crédito y de dinero.

En la mayoria de 1los palses en desarrollo las

economias eastdn tragmentadas. en el sentido de gque las

empresas y unidades familiares se enfrentan a precios

relativos diferentes.

En este sentido, es diflcil suponer que el sector
privade dispondra de las oportunidades de inversidn
socialmente rentables ya que los precios prevalecientes

no reflejan necesariamente una auténtica escasez.
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BEn el caso 'ag' .Héxico, el creciente déficit
financiéro que . resulitd de un aumento sostenido en los
gastos (corrientes y de capital), y una politica
tributaria poco dindmica generd un desplazamiento del
sector privado por el piblico en 18 oferta de fondos
ocasionando una lnadecuada asignacién de recursos y una
mala planeacidén financiera de las inversiones.

Ademads, el concepto de fragmentaciodn se extiende al
mercado de fondoz: el mercado de capitales debe diver-
sificarse para permitir una mayor movilidad de capitales
Y wuna mayor competencia tendiente a eliminar el
problema de la disparidad entre precios relativos.

En cuanto al mercado bancario, la limitacidn
impuenta por el déticit piblico a la oferta de fondos
disponible para el sector privado impiden una
programacioén financiers adecuada debido bAsicamente a:

i) Elevados md rgenes de encaje legal que
restringen la oferta de fondos privada.

ii) Altos niveles inflacicnarios que distorsionan
l1a eastructura de la captacidon hacia plazos muy
cortes, imponiendo un elevado costo al crédito
de mediano y largo plazo.

1ii) K1 limitado acceso de las empresas pequefas y

medianas al mercado de fondos tienden a
oligopolizar la apropiacién de recursos en

tfavor de grandes grupos industriales.
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La politica financiera debe encaminarse al
fortalecimiento de la estructura e integracidén del
mercado financiero a través de una activa participacién
de las instituciones financieras para dar paso a la
promocion del mercado de capitales. Cuanto mayor sea
el numero de instituciones financieras, de activos
tinancierces y de unidades productivas que participen en
el mercado financiero, mAs estables serén los
rendimientos y precios de esos activos y. por
consecuencia, menores los riesgos que conlleva el
invertir en capital nuevo.

Por esta razdn, el financiamiento externo de la
inversidn es de suma importancia para determinar si se
emprenden o no ilnversiones de elevada productividad.
De esta forma, el capital disponible de invertir para
todos los empresarios debe ser redistribuldo entre ellos
de modo 'que aquellos que tengan las mejores
oportunidades internas sean receptores (netos) de
tondos.

Debido a 1la indivisibilidad de la mayorla de los
capitales productivosi/ el financiamiento (en los
mercagoa de valores y de fondos) debe permitir a todos
los empresarios (particularmente a los pequefios Yy
medianos) la adopcidén de tecnologias notoriamente

perfeccionadas. La pobreza e incapacidad de acudir al

1/ Capital fisico no tinanciero.
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mercado de tondos para el financiamiento de proyectos de
mediano y largoe plazo pueden constitulr barreras
importantes para la adopcidn de innovactiones, inclusive
las mas simples.

La politica econdmica, y en particular la
financiera, debe encaminarse a 18 promocidén de una& mayor
participacién del gector privado en el mercado
financiero, por conducto de los intermmediarios, para
aumentar el patrimonjio liquido empresarial al concursar
en un mercado de valores altamente eficliente. Ademds,
se refuerza la capacidad de las empresas de maximizar la
rentabilidad del capital minimizando el costo promedio
de las fuentes de capltal.

La politica econdmica debe garantizar lag
condiciones de estabilidad y relativa certidumbre para
fomentar un flujo continuo de recursos hacia las
actividades productivas y no s6lo hacia la especulacién
y el 'rentismo’ tinanciero, de modo que s8e rompa el
circulo vicioso DESAHORRO-RESTRICCION CREDITICIA-~

DESINVERSION Y BAJO CRECIMIENTO-DESAHORRO.
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APENDICE I

TASAS DE CRECIMIENTO

(Porcentajen)
ACERVO  ACERVO P.I.B. RAZON RAZON INVERSION
DE DE PRIVADA
CAPITAL CAPITAL BRUTA
TOTAL PRIVADO REAL
(K) (KP) (Y) (K/Y) (KP/Y) (Ibr)
1950-1960 126.13 126.13 80.68 25.16 26.16 126.13
1960-1970 144.68 146.32 97.06 24.16 25.00 117.67
1970-1980 117.25 107.08 89.49 14,65 9.28 98.82
1980-1986 24.89 21.29 4.30 19.71 16.28 - 25.80

FUENTE: Elaborado con base en informacidn del
BANCO DE MEXICO.
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118.

APENDICE II

Ibre = 1.29302 VCy + 0.94522 VCy.a + D.45271 UTC.
t  (1.3647) (1.0910) (0.8665)
+ 0.58456 UTCe-1 + 0.37840 Ibre-s + 0.04408 K.
t (0.8325) (1.6707) (2.4815)
R* - 0.8836 S.S.R. = 2 561.0
R=(A].) = D.8545 D.W. = 1.8423

¥ a 30.3737
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APENDICE IXL

Inet = Inversidn privada neta real.
Ibr = Inversidn privada bruta real.
Inét'= Ibr - D
D = Depreciacidn del capital.
Ke = Capital privado esperado.
Ye = Ingreso esperado.
Ke = kYe
k = Proporcidn constante.
Ye = (((S-2)((Y)t))/n)= (Y)t + (Y)t
(S5-2) = Sumatoria de n= -2 a n=0.
Y = Ingreso o producto real.
t = Periodo "t°.
V = Ventas totales.
VC = Cambio & de las ventas totales
vC = ¥ - IC

Inv = Cambio & de los inventarios.

UT = MNivel total de utilidades (medido
través del excedente de explotacion).

Kne = Acervo de capital Neocldsico I
Kne = ((K)t / (Y)t)a((¥Yn)t / (C)t)

Yn

Ingresoc o producto nominal.
C = Costo del uso del capital.

C = ((TIP)t) = ((PIT)t

TIP = Tasa de interés ponderada.

PIT

Deflactor de la inverszidn total.

Kne# = Capital Neoclasico II = ((Yn)t / (C)t)



1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

Ibr

13.744
16.314
17.732
17.785
19.801
22.330
27.263
29.656
27.495
27.417
31.079
29.700
30.070
33.838
39.410
46.253
50.858
51.270
53.689
58.212
67.649
71.297
71.979
74.4335
89.051
88.451
91.285%5
90.985
92.922
110.879
134.501
154.405
108.345
85.501
94.986
114.314
99.796

Inet

9.591
11.869
12.613
11.890
12.496
14.239
17.886
19.258
16.306
15.509
18.687
17.129
17.319
20.439
25.303
29.551
32.783
33.909
35.383
38.064
44.041
43.189
44.415
48.238
57.898
56.702
$4.100
54.933
57.136
69.587
85.323
95.356
65.471
49.922
56.990
69.696
57.849

124.779
134.429
139.775
140.158
154.168
167.970
178.706
192.243
202.467
208.523
225.447
236.560
247.612
267.393
298.6640
318.028
340.073
361.396
390.799
415.513
444.271
462.0804
502.086
544.307
577.568
609.976
635.831
657.722
711.982
777.163
841.855
908.765
303.839
856.174
887.647
912.334
878.085

APENDICE 1V

YP

9.895
7.734
3.977
0.274
9.996
8.953
6.392
7.575
5.318
2.991
8.11é6
4.929
4.672
7.989
11,693
6.485
6.932
6.270
8.136
6.324
6.921
4.172
8.488
8.409
6.111
5.611
4.239
3.443
8.250
9.155
8.324
7.948
~0.542
~5.274
3.676
2.781
-3.754

Ye

132.888
144.784
149.841
145.757
161.489
178.733
193.801
206.930
215,482
219.564
237.791
249.205
262.235
283.071
322.905
345.767
368.537
385.112
418.595
444.225
475.934
489.672
534.856
582.533
621.863
650.907
669.658
686.865
749.791
831.169
914.054
$85.789
951.230
862.259
881.316
915.933
885.997

109.792
130.321
141.650
142.078
158.182
178.381
217.792
236.902
219.638
219.019
248.273
235.472
250.580
288.480
332.759
362.838
406.820
454.441
504.411
557.757
607.478
652.371
705.054
768.671
836.753
911.226
960.911
1037.011
1109.021
1205.068
1319.732
1454.816
1543.256
1573.457
1611.421
1664.804
1648.156

Ke

117.681
145.583
159.284
155.193
168.901
192.893
251.33¢0
271.361
236.902
219.899
253.063
241.688
262.769
304.236
373.677
410.628
456.330
504.227
562.962
619.626
669.210
710.824
762.352
831.417
909.148
992.569
1063.977
1113.981
1184.104
1290.723
1430.236
1592.594
1676.130
1669.290
1667.546
1707.437
1648.471

120.

Kp

67.666

80.318

87.300

87.564

97.489
109.938
134.227
146.005
135.365
134.984
153.013
148.790
154.402
177.711
205.039
223.573
280.574
279.791
310.406
343.067
376.904
413.576
449.325
484.391
524.582
563.213
603.782
636.138
670.287
720.749
780.505
650.620
892,082
905.062
925.564
956.226
946.664



1950
1951
1952
1953
1954
1855
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

125.116
133.995
138.549
138.595
150.890
162.516
173.716
190.124
200.639
206.935
219.044
228.328
241.378
257.968
288,137
303.301
327.769
351.375
383.776
406.101
431.976
453.905
493.744
534.208
555.045
591.441
621.344
634.771
690.309
755.459
803.245
862.410
899.666
847.365
875.392
887.699
854.240

vc

9.895
7.097
3.399
0.033
8.871
7.70%
6.892
9.445
5.531
3.138
5.852
4.238
5.715
6.873
11.695
5.263
8.067
7.202
9.221
5.817
6.372
5.076
8.777
8.195
3.901
6.557
5.056
2.161
8.749
9.438
6.325
7.366
4.320
~-5.813
3.308
1.406
-3.769

uT

92.467

97.257

97.067

98.911
104.713
111.982
116.925
127.699
124.559
128.152
133.525
143.086
142.439
155.657
174.937
184.899
194.745
208.247
217.534
231.692
240.376
252.096
265.269
293.745
308.653
309.763
311.071
325.985
362.036
386.381
421.832
444.928
439.622
471.928
501.148
514.682
449.323

urc

3.000
5.180
-0.195
1.900
5.866
6.942
4.414
9.214
-2,459
2.885
4.193
7.160
-0.452
9.280
12.386
5.695
5.325
6.933
4.460
6.508
3.748
4.876
5.225
10.735
5.075
0.360
0.422
4.794
11.059
6.724
9.175
5.475
~1.193
7.349
6.192
2.701
~12.69%9

PIT

0.338
0.405
0.436
0.433
0.480
0.538
0.576
0.615
0.649
0.675
0.708
0.732
0.7354
0.778
0.822
0.841
0.874
0.899
0.921
0.957
1.000
1.059
1.125
1.269
1.558
1.803
2.156
2.812
3.283
3.947
5.080
6.464
10.421
20.023
32.387
49.969
88.577

2.

2.

3.

3.

4.

4.

5.

5.

6.

6.

6.

6.

6.

7.

7.

7.

7.

8.

8.

8.
10.
9.

9.
10.
15.
19.
25.
48.
47.
62.
115.
230.
589.
1542,
2040.
3984,
7498.

577
946
357
478
146
683
158
623
129
244
722
752
855
324
379
639
994
330
458
784
700
851
557
939
302
391
805
323
742
901
893
408
593
410
255
310
699

Kne

888.428
1104.395
1136.554
1770.512
1129.355
1260.573
1499.423
1597.279
1430.058
1460.539
1716.617
1613.867
1698.940
1887.017
2285.681
2460.942
2739.475
3023.507
3400.328
3737.968
3522.488
4443.629
52987.477
5655.708
5273.820
5190.508
5633.246
4859.479
4486.673
4412.310
3303.876
2163.293
1528,.737
1127.004
1412.990
1496.499
1115.169

121.

Kne=

0.131
0.138
0.130
0.125
0.116
0.115
0.112
0.109
0.106
-0.108
0.105
0.108
0.110
0.106
0.117
0.110
0.109
0.108
0.109
0.109
0.093
0.107
0.118
0.117
0.101
0.055
0.093
0.076
0.067
0.061
0.042
0.025
0.017
¢.012
0.015
0.016
0.012



1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1380
1981
1982
1983
1984
1985
1986

TIP/RN

8.980
9.020
9.050
9.060
9.020
9.000
9.020
9.070
9.120
9.190
10.070
9.750
8.710
9.150
10.490
10.990
10.650
12.560
14.250
15.410
22.930
38.130
55,130
74.240
59.500
75.070
80.420

"RRAJ

3.900
5.445
5.869
5.696
3.184
6.863
4.904
6.037
6.514
5.082
5.337
4.524
1.463
-3.236
-10.005
-4.092
~7.466
-13.699
-2.141
-4.005
-4.487
8.555
-3.775
-9.317
~1.390
13.470
1.780

M5BIPC CRECEP

30.150
33.700
39.530
46.720
53.410
61.660
73.270
86.130
98.830
115.100
130.800
142.590
159.060
159.080
150.280
166.490
154.400
164.270
190.600
225.170
252.950
297.490
334.360
277.320
2082.270
263.510
288.490

22.284
24.683
28.070
30.962
35.098
37.644
42.899
50.636
58.333
69.058
79.958
87.4684
80.615
85.496
84.059
87.764
90.620
89.886
106.236
125.341
141.508
165.504
147.313
131.911
147.258
147.190
153.363

122,
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