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Introduccién 

La inversién es una variable determinante para explicar no solo el 

crecimiento, sino el desarrollo econémico de un pais, esto es, dependiendo de 

sil monto pero sobre todo de su conformacién y canalizacién, es posible 

entender las posibilidades de lograr, en el corto y en el largo plazo, resultados 

que permitan un verdadero desarrollo de la economia. 

La inversién econémicamente significa la introduccién de cambios 

tecnolégicos en el aparato productivo y puede lograr cambios en la estructura 

de este. Pero si bien la inversién se estudia generalmente, por parte de la 

c.encia econémica preponderante, como una variable macro que responde a 

politicas econémicas, fiscales o monetarias, politicas se busca disminuir los 

costos de capital y con esto afectar positivamente las variaciones de la 

inversion, pero esta teoria no logra observar de manera mas concreta los 

determinantes de Ja inversion en las empresas. A partir de esta idea, nos 

propusimos desarrollar una tesis sobre los determinantes de la inversion en 

la Bolsa Mexicana de Valores. 

Bajo las anteriores reflexiones ‘se establecieron basicamente dos 

objetivos; la discusién teérica de la inversién y encontrar los determinantes 

de la inversién corporativa en México para el periodo de 1980 a 1995. Esta 

funci6én estructural establece relaciones reales, financieras y especificamente 

trataria de probar la respuesta a la relacién de rentabilidad, que es la Q de 

Tobin. 

El objetivo es estudiar, bajo los distintos marcos teéricos, a que tipo de 

variables responde la inversién de algunos grandes conglomerados que 

cotizan en el mercado de valores en México, de tal manera que este estudio 

  

Unidad Académica del Ciclo de Estudios Profesionales y de Posgrado



Introduccién 
  

aportara algunas generalidades, que fueran mas alla de los resultados de los 

analisis sobre inversi6n macroeconémica. 

Los anteriores objetivos fueron el marco para elaborar como hipotesis 

general; que la inversién corporativa en México, a nivel de los grandes 

corporativos que cotizan en la bolsa de valores, responde de manera directa a 

variables de demanda, de financiamiento de corto plazo y de su relacién con 

e! exterior. Que dado las caracteristicas de propiedad y control accionario 

que prevalece en México, la valorizacién del mercado todavia no es elemento 

determinante para explicar su inversién. También de que no es posible 

estudiar estas empresas baja la idea tedrica de que existen unidades 

homogéneas, sino que estas depende de su tamano y de su poder de mercado 

para explicar su comportamiento. 

Asi, la éstructura de la tesis se compone de tres aspectos; la primera 

presenta las principales teorias econémicas sobre la inversi6n; la segunda 

resume algunos trabajos publicados sobre el tema, y en la tercera se realiza 

un estudio empirico econométrico sobre una muestra de empresas que 

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 

De manera formal, el trabajo se integra por tres capitulos; donde el 

primero es el marco teérico, en este se presenta de forma detallada la manera 

de explicar la inversién por parte de distintos cuerpos teéricos, los mas 

desarrollados son la parte neoclasica y la Keynesiana, porque representan los 

marcos generales a los que estan referidas las otras. Un aspecto importante 

al iniciar este trabajo, fue la idea de probar la teoria Q de Tobin, como una 

forma de explicar la inversién corporativa en los mercados de valores, es por 

esto que se desarrolla teéricamente de manera desglosada, también y como 

un elemento de explicacién actual y relevante se presenta la teoria del 
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desequilibrio del sector financiero de Minsky. Este capitulo es el mas extenso 

porque la misma investigacién sobre las referencias del tema fue el que 

determino conocer las diferencias teéricas para explicar este importante tema 

econémico. 

El capitulo dos, es el resultado de una exhaustiva investigaci6n de los 

trabajos y tesis referentes a la inversi6n en México, esto condujo a leer 

diversas investigaciones que presentan iguales numeros de estructura y 

metodologia, de todos ellos escogimos una pequena muestra, la base fue la 

afinidad al tema y lo relevante de los resultados. 

Finalmente el tercero y ultimo capitulo es la presentacién de un trabajo 

empirico sobre la inversién corporativa en la Bolsa Mexicana de Valores de 

1980 a 1995. Después de probar diversas formas de manejar la informaci6n 

se decidid trabajar con una muestra de grandes corporativos, altamente 

bursatiles y que estuviera representados todos los sectores econémicos. El 

trabajo econométrico esta presentado a dos niveles uno general a nivel de 

toda la muestra y otro estratificado por tres grupos de empresas. La idea fue 

probar una hipdtesis tedrica importante sobre la idea de que las empresas 

son simétricas y por lo tanto su andlisis puede hacerse general. 

Es importante mencionar que el problema fundamental, para la 

realizacion de este trabajo, fue la recopilacién y homogeneizacién de la 

informacioén de las empresas, la idea era abarcar un periodo mayor y utilizar 

algunas variables mas especificas, pero esto por el tipo de informacién 

bursatil y financiera de las empresas resulto imposible. Aun asi, el avance en 

los objetivos y la comprobacion de las hipdtesis, resulto satisfactorio. 
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En casi todos los trabajos, pero este en particular, es necesario 

mencionar que las conclusiones sirven para establecer una serie de nuevas 

preguntas y la idea de haber podido utilizar otras formas de medicioén pero 

esto da pie para continuar incursionando sobre este tema. 
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I.- La Teoria de la inversién. 

La inversion es un flujo de producto que se utiliza para aumentar o mantener 

e. stock de capital de una economia, por lo que se debe considerar como una 

variable relevante, tanto a nivel de toda la economia como de las empresas. 

En general la inversion es una variable que no se ha analizado 

sificientemente, ya que su estudio se establece en términos de resultados de 

otras determinaciones econdémicas. “Los economistas no han estudiado la inversion 

con la misma intensidad que otras relaciones funcionales de la economia, como la demanda 

o el dinero. Esto puede reflejar dos influencias diversas. Por una parte, el modelo neoclasico 

tizico de crecimiento concede pequefa o nula importancia al papel auténomo de la inversion. 

Por otra, la estimacién de funciones aisladas de inversién se ha demostrado 

ex:traordinariamente dificil con las limitaciones de la teoria econémica” . 

El nivel de la inversion determina el comportamiento de la economia 

ea el presente y en el futuro, ya que es un elemento relevante en la 

determinacién de la demanda agregada que se observa directamente por el 

acrastre que tiene sobre todos los sectores de la actividad econémica. En la 

utilizacién de los recursos de un pais, e] incremento de los acervos de capital 

representa para el futuro, las condiciones reales de crecimiento y desarrollo, 

y explica en el corto plazo, el ciclo econ6émico de un pais. 

Una condicién importante de la inversion es que ésta refleja las 

perspectivas econémicas, ya que en su comportamiento se evalua la 

confianza y las expectativas que los agentes econdémicos tienen sobre la 

economia. “Solo en el caso de tener expectativas positivas de crecimiento y una relacién de 

! river Ciaran, Moreton David, Inversién expectativas e incertidumbre, Celeste ediciones, 

Madrid Espana, lera. edicién, 1993, pag. 21. 
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beneficios favorables, un agente de la iniciativa privada decide invertir para incrementar su 

potencial productivo”? 

1.1.- La teoria neoclasica de la inversién. 

Los supuestos basicos de que parte la teoria neoclasica de la inversion son 

los siguientes: 

- Todos los participantes tienen igual acceso al mercado y ninguno 

tiene control sobre algun precio. 

- La informacién relevante fluye libremente para todos los participantes 

del mercado. 

- No hay ofertas ni demandas insatisfechas. 

- Existe equilibrio de pleno empleo. 

- Hay plena libertad de intercambio en el sector financiero. 

- La igdalacién de ofertas y demandas de los distintos mercados se 

realizan a partir de la determinacion de un precio tnico de equilibrio. 

- Las unidades productivas son simétricas y se rigen con base a la 

maximizacién de ganancias 

La teoria clasica de la inversién esta sustentada en la idea de que la 

inversion es una decisién de gastar en bienes de produccién o en la compra 

de bonos, de acuerdo a los beneficios que se pueden esperar de ambos; En 

otros términos la inversion es una forma de posponer el consumo, por lo que 

las perspectivas de inversién estarian definidas por el deseo de invertir en 

‘bienes de consumo o en activos financieros. Esta decision estaria definida de 

acuerdo a las ganancias que le proporciona al individuo cada una de estas 

alternativas. 

2? Granados Ruiz Guillermo. Determinantes de la inversion en México,Tesis de la Facultad de Economia de la 

UNAM. 1994. 
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La inversién por lo tanto puede ser explicada a partir de los beneficios 

percibidos de prestar dinero en los mercados financieros dada una tasa de 

iriterés o de incrementar el producto futuro. 

Es decir que la inversién considerando dos periodos productivos puede 

qaedar explicada de la siguiente manera, donde en el primer periodo se 

considera que el producto menos el consumo es igual al ahorro, el cual se 

ir.tegra por la inversién productiva y la inversién financiera (donde en una 

economia cerrada solo existen los bonos). Lo anterior queda explicada de la 

siguiente manera: 

P,-Ci = Si= Yi + Bi (1) 

donde: 

P, = Produccién del periodo 1 
Ci = Consumo del periodo 1 
S; = Ahorro del periodo 1 
Y, = Inversién productiva del periodo 1 
B, = Inversién en bonos del periodo 1 

En un segundo periodo el consumo se invertira todo, cerrandose el 

ciclo con riqueza nula, que significa que no existe acumulacion en ese 

periodo, de la siguiente manera: 

C2 = P2 + (1+r)Bi (2) 

Igualando las ecuaciones 1 y 2 tenemos: 

Com Pa + ((1+r) (Pi-Ci -¥3)) 

3 ‘Dentro de la teoria econémica, se puede establecer una diferenciacién importante en el 

ccncepto inversién que es: la inversién neta y la inversién bruta. La mayoria del capital a 

través del tiempo resulta ser obsoleto y presentar un desgaste natural, por lo que existe la 

depreciacion del capital. Por lo que una parte de la inversion total de la economia, se destina 

a el reemplazo del capital y otra a su incremento. La inversién bruta del capital es el gasto 

total en inversién, mientras que la inversién neta es esta inversién, menos la parte que se 

destina al remplazo del capital existente. : 

En otros términos la inversion bruta se define como: IB= IN + DC y la inversién neta es: IN =~ 

IE: - DC donde: B= es inversion bruta, IN= es Inversién neta, DC= es depreciacién del capital. 

Por lo tanto la formula basica de acumulacién de capital es: I1+1= (1-DjC +IB 
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Cit (Co/(1+r) = (Pi - ¥1)+(P2/(1+4)) = Wi (3) 

Wis (Pi - Yi) + (P2/(1+1) 

donde: W; = restriccién presupuestaria 
(1+r) = tasa de interés 

Asi, la ecuacién 3, muestra que el consumo presente Ci y el consumo 

futuro C2, se define como el valor presente del producto corriente y futuro 

neto del gasto de inversion. 

Para determinar las formas de inversién entre la produccién y los 

bonos, partiendo del supuesto de que se conoce la maximizacién de la 

produccién, dada una funcién de produccién, entonces se determinara que la 

productividad marginal del capital (PMK) sea mayor a Ja tasa de interés 

(L4r)4. 

Partiendo nuevamente de la ecuacién 3, se puede definir que un 

incremento en P2, cuando la inversién se incrementa en una unidad es igual 

al PMKa, (producto marginal del periodo dos), la cual si es mayor que (1+r), el 

incremento de la inversién aumentara la riqueza y si es menor disminuira 

ésta, generandose una importante conclusi6n, que es que el (PMKg}, debe ser 

igual a la tasa de interés para maximizar la inversion. 

Lo que viene a determinar que (1+r} es también el costo del capitals, de 

esta manera la ecuacién 4, muestra que el nivel de inversi6n que maximiza 

la riqueza es aquel donde se iguala el producto marginal del capital con el 

costo de produccién. 

* 2] Producto Marginal del Capital (PMK), es el aumento de producto obtenido utilizando una unidad mas de 

capital en la produccion. 
El costo del capital es el coste de utilizar una unidad adicional de capital en la produccién. 
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PMKe = (1+r) (4) 

Se puede concluir asi, que la demanda de inversién establece una 

relacién inversa entre la tasa de interés (r) y la demanda de Inversion (Id) 

(grafica 1), donde se observa que ante una tasa de interés ri, se obtiene una 

miayor demanda de inversién I; y ante un incremento de r a ro, disminuye la 

1; a Io, En otros términos la productividad marginal decreciente del capital, 

explica la tendencia decreciente de la demanda de inversién a una variacion 

de: la tasa de interés. 

  

  

    
    

(Grafica 1) 

Tasa de interés r 

To 

T1 

Id Demanda de Inversién 

lb th 

De manera general, es posible afirmar que la demanda de inversion 

d:pende tanto del costo del capital como del nivel esperado de la produccion, 

ya que las empresas estan considerando sus costos y los beneficios para 

dsterminar el uso de mas capital. Esto es que considerando el PMK, cuanto 

mienor sea el costo de capital, aumentara su relacion en la produccién que 

_viene a refiejar la disminucién del PMK, cuando este se usa mas 

iritensivamente. 
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1.1.1.- Determinacién del ahorro y la inversién en la teoria 

neoclasica. 

La determinacién del ahorro, esta definida por la abstencién de 

consumir en el presente parte del ingreso, es decir se define como el 

posponer el consumo presente por el del futuro, esta es una explicacién que 

s2 mide en términos de Ja existencia de un premio, referido este a la tasa de 

interés. 

Por lo tanto, el ahorro y la tasa de interés tendran una relaci6én directa 

positiva, en tanto se incremente la tasa de interés se incrementara el ahorro. 

Por otra parte, existe la demanda de inversion por parte de los 

empresarios para realizar sus proyectos de inversion, los cuales tendran una 

productividad que les permita pagar una tasa de interés, dicha tasa de 

interés ser4 igual a la productividad marginal del capital PMK, por lo que la 

relacién inversion / tasa de interés sera una relacién inversa, ya que ante un 

irrcremento de la tasa de interés sera menor la demanda por capitales. La 

compatibilizacion entre la tasa de interés que genera ahorro y la que estan 

dispuestos a pagar los empresarios, debe de lograrse con el fin de que exista 

una plena utilizacién de los recursos y se logre el pleno empleo. 

El mercado financiero es quien logra que exista esta 

compatibilizacién, ya que mediante la oferta y demanda de ahorro, via una 

tasa de interés, asegura la satisfaccién de la oferta y demanda, resolviéndose 

asi el equilibrio de la inversi6n que genera el pleno empleo. “En sintesis, puede 

serialarse que en este enfoque el equilibrio entre ahorro e inversién en el mercado de capitales 

‘se resuelve por la determinacién de la tasa de interés real, que en ese punto expresa la 
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ccincidencia entre las decisiones de consumo interpemporal de los individuos y la 

productividad marginal del capital, con independencia de las variables monetarias”6. 

En los términos anteriores, el ahorro y la inversién establecen una 

relacién determinante, en este enfoque, convirtiendo al ahorro en una 

categoria fundamental para el desarrollo de la actividad econémica. 

En la teoria neoclasica, la operacién del mercado de capital no tiene 

caracter monetario, ya que se basa en la idea de la neutralidad del dinero, lo 

qae implica que existe una dicotomia entre el campo monetario y no- 

r.onetario de dicha actividad. Esto define que los precios relativos formados 

en los mercados, incluyendo la tasa de interés, no tenga caracter monetario, 

sino de variables reales cuya expresién monetaria sélo sera de caracter 

nominal. 

La demanda de dinero responde a Ja necesidad de utilizarlo para las 

transacciones y por precaucién, no se demanda para especulacién sino solo 

para medidas precautorias y de caracter de transaccion . Esto se refleja en el 

hecho de que los saldos son evaluados en términos reales y no monetarios, 

que significa que esta siendo considerado solo en términos de los bienes que 

se pueden adquirir. Lo que define que la demanda de dinero y su velocidad 

sea estable. 

El mercado de dinero, es el ambito econédmico en el que se relacionan 

la oferta y demanda del dinero; la oferta representa la cantidad de dinero 

nominal de dinero puesta en circulacién por la autoridad monetaria y la 

demanda esta definida por la necesidad de mantener saldos reales. La 

ir.teraccién de estas dos lleva a establecer el nivel de precios en la economia. 

® Garrido Celso y Peiialoza Webb Tomas, Ahorro y Sistema Financiero Mexicano, Grijalbo, Diagndstico de la 

problematica actual, Edit. Grijalbo y UAM-Azcapotzalco, México, 1996. pag 27 
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Ahora bien, esta teoria le da un caracter neutral al dinero con respecto 

a las variables reales, pero tiene un peso sustantivo ya que determina el nivel 

de precios, incluyendo la tasa de interés, aun cuando no afecte los precios 

reales que estan definidos por la oferta y demanda de los mercados. 

Los movimientos en el nivel de precios alteran los equilibrios de los 

mercados en el corto plazo, que define una mala distribuci6n de los bienes y 

factores en la economia. Lo anterior lleva a la conviccién de que se debe 

ajustar la oferta monetaria a la baja, con respecto al ingreso real de largo 

plazo. 

Existe un mercado de fondos prestables, donde se relacionan los 

inversionistas y los ahorradores, a través de una tasa de interés, y es asi 

como fluye el ahorro hacia la inversién. Dicho mercado es la expresion 

financiera real del mercado de capitales y la tasa de los bonos equivale a la 

tasa de interés real que se determina por la oferta y demanda de ahorro e 

inversién. “Asi el equilibrio general de pleno empleo se resuelve con Ja determinacion 

simultanea del equilibrio en los mercados de bienes, de trabajo y de dinero, dentro del 

cuadro de la dicotomia real-monetaria ya indicada”. ” 

Conforme a esta légica si el mercado de dinero esta en equilibrio 

porque no se modifica la oferta de dinero, los otros dos mercados lograran su 

equilibrio por la accién de la competencia. 

En general, en este enfoque se sostiene que la mejor forma en que la 

politica monetaria puede influir positivamente sobre el ahorro y la inversion 

e3 manteniendo la estabilidad del nivel de precios, via el control de la oferta 

monetaria, para que esta guarde una correspondencia adecuada con la 

evolucién del nivel de ingreso real. 
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1.1.2.- Operacié6n de los distintos agentes financieros de 

acuerdo a la teoria neoclasica financiera. 

Existen dos tipos de relaciones entre los prestamistas y los prestatarios 

de fondos: El primero es la de la deuda directa, en la cual se vinculan 

directamente estos agentes, aun considerando que pueden ser auxiliados por 

agentes financieros, estas operaciones son fundamentalmente las del 

mercado de valores. La segunda son las de deuda indirecta, en jas cuales el 

prestamista presta sus fondos a un intermediario y este realiza los prestamos 

a los prestatarios, la figura por excelencia, en este caso, son los bancos. 

Dada la concepcién neoclasica del funcionamiento del mercado, el 

mercado de valores es el que determina una relacién optima, ya que al 

enfrentarse los prestamistas y prestatarios de manera directa, ambos agentes 

pueden minimizar sus costos de transaccién y pueden obtener mayor 

informacién para decidir las operaciones. La deuda indirecta es la forma 

menos eficiente para el financiamiento debido fundamentalmente a los 

factores fricciénales y al caracter costoso y privado de la informacion, lo que 

surge de la imperfeccion de estos mercados de intermediacién. Partiendo del 

hecho de su existencia, ‘estos mercados deben cumplir con dos funciones 

basicas de servicio a los agentes no financieros, como son las de transaccién 

y las de portafolio. “En la macroeconomia neoclasica, la produccién es funcién del 

enipleo, y la de crecimiento del producto esta determinada en el mercado de capitales, por la 

tasa de interés que iguala la demanda de inversién con la oferta de ahorro” 8 

Para que los agentes financieros no alteren los equilibrios de los 

mercados, es necesario que las decisiones financieras que tommen los agentes 

7 idem. pag.27 
* i.J.Gordon. La teoria neoclasica y Poskeynesiana de Ja Inversion, Rev. Investigacién 

Econémica , Facultad de Economia UNAM, No. 210, Octubre-Diciembre de 1994, pag. 144. 
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o financieros, por medio de los intermediarios se realice sin control del 

gobierno y bajo condiciones de competencia perfecta. 

La competencia entre los intermediarios financieros, asegura los 

mienores costos, en funcién al nivel del riesgo elegido. Al no estar 

garantizados los depésitos, se entiende que el umbral de las operaciones lo 

marcara el intermediario que ofrezca depdsitos libres de riesgo como 

contrapartida de quien coloca los fondos en un portafolio también libre de 

riesgo. “La movilizacién del ahorro hacia la inversién se resuelve bajo la teoria de un 

mercado de fondos prestables de naturaleza no monetaria y neutro en lo que hace a la 

vinculacién entre las categorias que se relacionan por este medio. En términos tedéricos esto 

implica equiparar los montos de ahorro agregado con los montos de ahorro que se movilizan 

en el mercado de fondos prestables bajo la forma de bonos?. 

1.1.3.- Los supuestos de la teoria neoclasica financiera. 

Las consideraciones que sustentan la teoria neoclasica financiera 

(tnf) es la existencia de mercados de capitales competitivos donde fluyen las 

posibilidades de financiamiento de manera amplia hacia las firmas, sin 

considerar su historia ni su estructura de capital, y donde una caracteristica 

fundamental es la existencia de inversionistas que no temen al riesgo y por lo 

tanto la composicién de la estructura del capital no afecta el nivel de 

d:videndos o la emisién de acciones. Por otra parte se marca como err6énea la 

“i¢ea de considerar que existe un problema importante en la existencia de 

duenos y administradores ya que los Ultimos siempre van a buscar, a través 

de sus decisiones de inversion la valorizacién de la empresa en el mercado. 

En general Ia validez de la Teoria neoclasica financiera de la inversién 

depende de cinco proposiciones que son: 

° idem. pag. 31 
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1.- Las personas fisicas son inversores de portafolios y poseen 

tnicamente activos financieros, mientras que las corporaciones solo 

invierten o retienen activos del sector real. 

2.- Cada corporaci6n solo trabaja para sus accionista y sus criterios de 

inversion, los cuales estén definidos por la maximizacién actual del 

valor del mercado de la empresa. 

3.- El valor de la corporacién es independiente de las decisiones 

financieras (es decir de su estructura de capital) 

4.- El valor de la corporacién es independiente de su politica de 

dividendos (retencién de sus ingresos o la venta de acciones para 

financiar su inversi6n)}. 

5.- Existe igualdad de oportunidades financieras para todas las 

corporaciones, independientemente de su inversi6én previa u otros tipo 

de decisiones. 

La teoria financiera neoclasica solo ha analizado profundamente los 

supuestos 3 y 4 anteriores, mientras que los 1, 2 y 5, son asumidos como 

verdades, ya que los supuestos sobre independencia del valor de las 

corporaciones a la estructura de capital y la de la politica de dividendos son 

fiundamentales y ciertos siempre y cuando existan mercados de capitales 

competitivos (mcc). 

También se considera que la existencia de fallas del mercado no son 

errores de la teoria en si misma, sino del mundo real, los cuales podran ser 

subsanados en el largo plazo. 

El primer supuesto, parte de que las personas fisicas mantienen 

solamente activos financieros y las corporaciones inversiones y activos reales 

  

Unidad Académica del Ciclo de Estudios Profesionales y de Posgrado ~ 17



Marco Teérico 
  

sin riesgo, asi si el futuro es cierto y sus mercados de capitales competitivos. 

Entonces es independiente la diferenciacién de agentes sean estos fisicos 0 

corporativos, ya que ambos pueden pedir prestado o prestar hasta lograr una 

igualdad entre la tasa marginal de retorno de la inversi6n y la tasa de interés. 

Asi, la inversion maximiza la riqueza corriente (valor neto) y las 

personas fisicas maximizan su utilidad y por lo tanto la maximizacién de 

utilidad y riqueza tienen la misma direccién y se obtiene una teoria 

neoclasica financiera bajo condiciones de certidumbre. Pero si se considera 

stistencia de incertidumbre y aversién al riesgo, entonces no se igualan estos 

dos conceptos, simplemente porque un agente con aversién al riesgo puede 

pedir menos prestado e invertir menos que la cantidad que maximiza el 

monto neto, o pedir prestado e invertir mas que el monto que iguala la tasa 

rr.arginal de retorno con el costo del capital. 

Por otra parte, si partimos de que las personas fisicas no invierten en 

actives reales, bajo un mec los propietarios diversifican sus portafolios en 

acciones, prestando y pidiendo prestado la diferencia entre el monto invertido 

y el valor neto, al tener un precio justo el valor neto de las inversiones de 

portafolios es independiente del monto de inversion en acciones riesgosas, 

pero hay que considerar que a mayor inversién se incrementa el riesgo y las 

discisiones de inversion varia de acuerdo a distintos niveles de aversiones al 

riesgo, dado que la maximizacién de utilidad en la teoria neoclasica es 

personal, de acuerdo a su funcién de utilidad, esto se convierte en una 

situacién dificil de predecir. Pero finalmente esto no resulta relevante porque 

se esta decidiendo solo el riesgo del costo del capital, lo mas relevante de este 

sipuesto entonces es el comportamiento de las firmas las cuales son las que 

irivierten en activos reales. 
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La segunda proposicién es que el objetivo de las corporaciones es la 

maximizacién del valor de mercado corriente en sus decisiones de inversion y 

de sus finanzas. Este es el comportamiento que los accionistas esperan de 

las corporaciones, sin embargo una decisién de inversién puede alterar el 

precio de las acciones y por lo tanto las variaciones en el riesgo y el monto 

de retorno de los portafolios. Aun cuando se parte de que las responsabilidad 

empresarial es servir a los accionistas, la separacién entre la propiedad y 

control de las empresas crea un problema real entre estos agentes. Esto es 

for que la administracién tiene una importante libertad de accién para 

establecer sus propios intereses. Los administradores tendran un objetivo de 

crecimiento de largo plazo que se traduce en crecimiento y seguridad de la 

empresa y a través de estos objetivos los administradores lograran mantener 

su estatus y su seguridad en el empleo. 

El problema sobre la diferencia de objetivos entre los administradores y 

los duefos ha sido ignorado por la teoria neoclasica, algunos autores lo han 

trivializado al considerar la existencia de un conflicto entre accionistas 

internos y accionistas externos, donde los primeros usan su poder para 

retirar ingresos bajo la forma de salarios y pagos en especie, en lugar de 

acciones, pero ante la existencia de accionistas externos , los primeros ganan 

al utilizar su poder incrementando sus gastos al calcular las ganancias. Aun 

mas, los agentes internos maximizan el valor del mercado en términos netos. 

En general, no se considera importante el problema de la separacién de 

_ propiedad y control, es decir que no se observa la importancia de la 

existencia de entre quienes toman la decisién de inversién y del 

financiamiento de una corporacién con respecto al propietario. 
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El teorema de Modigliani-Miller!°, que bajo un mec el valor de la 

corporacién es independiente de su estructura de capital. Este teorema es 

fundamental para la tnf ya que de otra manera las decisiones de inversion 

estarian condicionadas por el nivel de apalancamiento necesario para lograr 

los objetivos de crecimiento. Este teorema solo es verdad bajo las condiciones 

de un mercados de capitales competitivos, porque se parte de que el 

_apalancamiento personal en acciones es un perfecto sustituto para las 

empresas, visto de esta manera el problema fundamental es entonces las 

limitaciones en el uso del apalancamiento personal como un sustituto del 

corporativo. Modigliani y Miller encontraron que el valor de las acciones se 

incrementa en relacién con su apalancamiento cuando el pago de interés es 

considerado como un gasto sobre el ingreso sujeto a pago de impuestos de 

les firmas, y cuando los impuestos personales sobre el ingreso por las 

acciones y bonos es menor que la tasa impositiva de las empresas. 

Es importante establecer que con esta teoria se establecieron las bases 

para demostrar la poca importancia de la estructura financiera para la 

inversion real, su fundamento basico fue considerar que la estructura 

financiera de las unidades no va afectar su valor en los mercados perfectos 

de Capital. 

Una decisién de incremento de inversién, por su monto, rebasa las 

consideraciones del sistema impositivo y por lo tanto no es un argumento 

qie acuerdos institucionales pueden determinar la decision de pedir 

prestado por parte de los individuos o determinar un nivel de 

apalancamieénto por parte de las empresas. Es por esto, que el 

avalancamiento de las firmas tiene una consideracién importante, puesto 

© Para los autores F. Modigliani y M.H. Miller, (1983) Existe una determinacién del valor de Ja empresa en 

té-minos de sus activos reales, es decir no importa la fraccién de sus flujos de tesoreria de Ja empresa, el valor de 
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qae la maximizacion del valor con una tasa de apalancamiento infinito es 

irrisorio y provoca forzosamente un incremento en los intereses que se refleja 

en una deuda mas costosa. Una critica importante a este supuesto es que 

forzosamente debe existir por parte de los inversionistas una aversién al 

riesgo. 

El teorema de la politica de dividendos. Este teorema indica que en un 

miercados de capitales competitivos que supone una estructura de capital 

constante, el valor de una corporacién es independiente de la eleccién entre 

ingresos retenidos y la venta de acciones adicionales para financiar una 

determinada inversion. Este teorema bajo condiciones de mee es ldgico en 

términos de que es lo mismo para los accionistas el dinero que se recibe por 

pago de dividendos que por pagos de ganancia al capital. Pero este supuesto 

se modifica si se considera Ja diferencia de costos de transaccion, 

informacion asimétrica e impuestos, ante la diferencia de pago de impuestos 

por la obtencién de dividendos o por la venta de acciones, y un argumento 

irnportante, si los costos de transaccién que suponen una nueva emision de 

acciones son substancialmente mayores a los costos de ingresos retenidos. 

El supuesto sobre la igualdad de oportunidades, es el supuesto mas 

irnportante y critico porque es el sustento de toda la tnf, dado que ésta 

establece que la tasa marginal de retorno es igual al costo del capital, lo cual 

irnplica que las decisiones de inversién son independientes de la historia de 

le. empresa. 

  

sus titutes esta determinada en ultima instancia por el valor de los activos, esto permite por lo tanto concebir una 

ccmpleta independencia entre las decisiones de inversién y de financiamiento. 
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1.2.- La Teoria de inversi6n keynesiana. 

Keynes revoluciona la teoria econémica a partir de enfocar su an€lisis 

a la macroeconomia!!, cuestién poco privilegiada por la corriente neoclasica, 

ya que establece como punto central el analisis de la demanda efectiva, ya 

la inversion le asigna un papel de autonomia, y como un determinante de las 

oscilaciones del ingreso. Keynes como una relevante aportacién historica, 

destaca la incertidumbre, la cual considera la base de la toma la decisiones 

de invertir, esto es que si la incertidumbre tiene que producir un efecto, este 

sera por medio de la inversién, la cual es auténoma o independiente de otras 

variables macroeconémicas. Por lo que su visién se contrapone a la posici6én 

economica neoclasica, que trata a la inversi6n como una variable pasiva que 

responde de manera lineal al ahorro y produce un efecto econdmico. 

Por lo tanto Keynes al desarrollar su teoria Neva a cuestionar la 

consistencia légica de Ja teoria neoclasica, ya que invalida la capacidad 

explicativa de dicho enfoque. Una de las criticas relevantes fue la de 

demostrar la indeterminacién de la tasa de interés por parte de dicha 

teoria.}2 

" Keynes expuso toda una proposicién acerca de la determinacién del producto, el ingreso y 

e. empleo bajo la perspectiva de un equilibrio econémico por debajo del pleno empleo. El 

enfoque Keynesiano esta sustentado en la existencia de condiciones de incertidumbre y de 

establecimiento de contratos que ayudan a fijar los precios durante cierto periodo. Esto 

basado en la existencia de estructuras oligopélicas y de la existencia de sindicatos que 

negocian salarios mediante convenios colectivos. Dada la incertidumbre sobre los precios, el 

dinero es quien relaciona el presente con el futuro, ya que al ser un bien liquido los agentes 

lo conservan como poder adquisitivo a través del tiempo. Todo lo anterior concluye en la 

consideracién de que la economia tenga un caracter dinerario y no exista la dicotomia entre 

e. campo real y el monetario del enfoque neoclasico. 
“. La critica fundamental acerca de la tasa de interés es porque ésta se define por la 

variacion del ingreso, el cual se modifica de acuerdo al nivel de 1a demanda de inversion. Lo 

anterior altera el nivel de ahorro, que al desconocerse queda indeterminada la relacién de 

igualdad ahorro-inversién y con ello también la variable que establece dicha relacion, que es 

la tasa de interés. La tasa de interés es el mecanismo como se conectan los agentes 

speravitarios y deficitarios de la economia en el mercado de fondos prestables y por lo tanto 

e:1 el mercado de capitales, que es el mecanismo como se explica el equilibrio econémico por 

parte de la economia neoclasica. Por lo tanto la critica, acerca de la indeterminacién de la 
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Keynes relacioné la inestabilidad en el proceso de inversién con el 

papel que juegan las instituciones financieras; para él, la compra de 

cualquier activo de capital implica el derecho de obtener un rendimiento, el 

cual se define por un probable beneficio durante la vida del bien del capital 

adquirido y lo denomina rendimiento probable de inversién. Este rendimiento 

probable de inversion, que explica en Ultima instancia la decisién de invertir 

esta considerado en el concepto tedrico de eficiencia marginal del capital . 

1.2.1.- La Eficiencia Marginal del Capital (emc) 

La eficiencia marginal del capital es; la relacién entre los 

rendimientos esperados de un bien de capital y el costo de oferta del 

miismo bien. Los rendimientos esperados al ser capitalizados a la tasa de la 

emc iguala el precio de oferta del bien de capital. La eme se forma del 

rendimiento probable que se obtenga de una unidad adicional de un bien de 

capital y del costo de producir esta. 

La suma de las eme de los diversos bienes de capital de una economia, 

durante un periodo determinado, arroja la mayor tasa de estas eficiencias 

marginales la cual debe ser considerada como la eficiencia marginal de toda 

la economia. 

En estos términos, la eme es la relacién entre los rendimientos 

esperados la inversién y el costo de reposicién, la definicién textual de 

Keynes de la emce es: “... la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la 

serie de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el 

tiempo que dure, a su precio de oferta, esto nos da las eficiencias marginales de 

tasa de interés por parte de la economia keynesiana, viene a destruir parte sustancial de la 

teoria ortodoxa. 
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determinados bienes de capital. La mayor de estas eficiencias puede ser considerada como la 

eficiencia marginal de capital en general”). 

Desglosando los términos que integran la eme, podemos decir que el 

rendimiento probable es aquel que se espera obtener en el futuro de una 

produccién a partir de deducirle los gastos corrientes en que se incurrieron 

para obtenerla, y se expresa como el rendimiento esperado de la inversion. 

Conjuntamente, debe considerarse el precio de oferta de los bienes de 

capital, como el precio que induciria a producir una unidad adicional de ese 

riismo bien y al cual se le domina costo de reposici6n. 

Es importante subrayar que el concepto de eme considera los 

rendimientos esperados y no los rendimientos corrientes, ya que esta 

cbservando implicitamente variables que pueden afectar los resultados 

faturos, como pueden ser los costos del trabajo, las innovaciones técnicas o 

los descubrimientos, es decir que esta considerando la competencia que 

ejerce un bien de capital producido anteriormente a lo que se produce en este 

riomento y que afecta el nivel de la produccién. 

Por una innovacién la produccién se incrementara y conducira a una 

disminucién de su precio, afectando el nivel de beneficios obtenidos de la 

rroduccién realizada con la maquinaria anterior. Si esto es considerado por 

parte de los productores en su determinacién de rendimientos esperados, la 

eme en el momento actual disminuira. 

Lo que Keynes finalmente presenta en la relacién de la eme son las 

expectativas del futuro con el presente, considerando la durabilidad de los 

bienes de capital. El error de la formacién de expectativas puede consistir en 

1: Keynes Maynard Jhon, Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero. Fondo de 

Cultura Econémica 1974, primera reimpresion en espanol, pag. 125 
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carle mayor importancia al rendimiento actual de un bien de capital que a su 

rendimiento futuro, y esto es la diferencia basica entre el andlisis neoclasico 

cela inversién que es estAtico y el analisis dinamico que conlleva la eme. 

Dentro del mismo concepto de rendimientos probables estan 

visualizadas las expectativas del valor del dinero y se expresa en la 

variacion de la eme, explicandolo Keynes de la siguiente manera: “La 

expectativa de una baja en el valor del dinero alienta la inversién, y en consecuencia, el 

empleo en general, porque eleva la curva de la emc, es decir la curva de la ‘demanda de 

inversion; y las expectativas de una alza en el valor del dinero es deprimente porque hace 

bajar la curva de la emc.”!4 

La eme debe ser medida en dinero y los rendimientos esperados estan 

considerados en términos de expectativas a futuro, asi como el precio de 

cferta de capital a costo corriente, es decir este Ultimo no es el resultado 

ristérico de su costo original sino de su precio actual para ser producido 

ruevamente. 

Las fluctuaciones en los niveles de inversién hacen variar la eme, ya 

gue puede disminuir cuando exista un incremento en la inversion, porque 

genera un aumento en el precio de oferta de los bienes de capital, siendo este 

incremento en los precios un factor de relevancia para ajustes econédmicos de 

corto plazo, mientras que la variacién de la inversién se manifiesta para el 

largo plazo, ya que el resultado de la produccién tarda en responder un 

miayor lapso de tiempo (grafica 2). 

14 idem. pag. 130 
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Grafica 2 
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Si se elaborara un cuadro con distintos montos de inversién, por tipos 

ds bienes, y se relacionaran éstos con sus respectivas eficiencias marginales 

ds capital, se obtendria la tasa de inversion agregada con su correspondiente 

eciciencia marginal de capital general y con esto seria factible obtener la tasa 

ds inversién mas alta de una economia. La cual seria factible comparar con 

le. tasa de interés corriente nominal del mercado y establecer en que 

momento es conveniente invertir. “Los proyectos pueden ordenarse segiin una curva 

determinada por el orden decreciente de la eficiencia marginal del capital, y dicha curva 

tendra pendiente negativa debido a que hay una relacién inversa entre inversién y eficiencia 

marginal del capital”?5. 

Sin profundizar, como se determina la tasa de interés, es claro que la 

tasa de interés puede empujar la tasa de ganancia hacia la alza pero ésta no 

determina la tasa de interés. “En este enfoque el mercado de dinero es el ambito econdmico en que 

la relacién entre demanda y oferta monetaria determinan la tasa de interés monetaria”!®, 

18 Garrido Celso y Pefialoza Webb, Ahorro y Sistema Financiero Mexicano Diagnéstico de la 

problematica actual, México, Grijalbo UAM-Azcapotzalco, 1996, pag. 36 
'® dem. pag. 35 
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Es relevante mencionar que por lo tanto Keynes en su concepto de eme 

esta vinculando dos de las condiciones m4s relevantes de la teoria neoclasica 

de la inversion; la primera es acerca de la relacién inversa que se establece 

entre la inversion y la tasa de interés y la segunda al considerar la tasa de 

rendimiento sobre el costo de produccidén. 

De esta manera se puede resumir que el nivel de inversion esta 

determinado por la tasa de interés y la curva de la eme a diversos niveles de 

inversion, y que la emce va a definirse por el precio de oferta de los bienes de 

capital y su rendimiento probable. 

Ahora surge la incédgnita de cémo se establecen los rendimientos 

probables a futuro ya que estos no pueden conocerse de antemano; esto hace 

necesario un andalisis de las expectativas que estan formandose los 

empresarios sobre las inversiones y sus resultados. Las expectativas estan 

compuestas por factores conocidos inmediatos y desconocidos, y son 

fundamentalmente posibles respuestas del futuro que se ven reflejadas en 

pronésticos de confianza o desconfianza. 

Como elementos de factores conocidos; se presentan los distintos tipos 

de capital, el monto actual de estos y la demanda existente, mientras que 

como elementos desconocidos se pueden enumerar entre otros; los costos del 

trabajo, los gustos de los consumidores y la fuerza de la demanda que pueda 

respaldar la inversién durante la vida util del bien de capital en diversos 

periodos. 

Como los cambios del futuro consideran variables conocidas y 

desconocidas, en la formacién de las expectativas entran en mayor 

proporcién las condiciones actuales, asi Keynes define que “los hechos de la 

situacién presente suele entrar en cierto modo desproporcionalmente en la formacién de las 
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expectativas a largo plazo, puesto que nuestra practica usual es tomar la situacién existente 

para proyectarla en el futuro, siempre que no haya razones para esperar un cambio. Las 

apreciaciones del futuro dependen del estado de confianza en que se vayan a cumplir los 

cambios previstos” 17 

Ahora lo que hay que especificar es que el estado de confianza es un 

asunto que en general los economistas mencionan y aceptan pero no han 

rrofundizado en su estudio y en la repercusién como determinante de la 

inversion “El estado de confianza tiene importancia porque es uno de los principales entre 

los factores que determinan la eme, que es igual que la curva de demanda de la inversién” 18 

Por lo tanto, es posible afirmar que el analisis de inversion de Keynes, 

esta enmarcado en las decisiones de un inversionista determinado por 

temores y esperanzas. El analisis de estas decisiones son dificiles a partir de 

que debe considerarse la incertidumbre, la cual no es susceptible de una 

medicién cuantitativa, “Muchas personas...argumentan que la incertidumbre es 

inherente e inconmensurable o que la respuesta tedrica esperada ante ella por las empresas 

es demasiado variable como para establecer hipotesis significativas” 19. 

Ante la importancia que Keynes da a la incertidumbre, no es factible 

determinar si los inversionistas tomaran una conducta conservadora o 

caprichosa en cada momento, la volatilidad de la inversion se relaciona con 

la posicién caprichosa de los empresarios y la conservadora explica las 

expectativas sobre tasas de interés y burbujas especulativas de los mercados 

tursatiles. La incertidumbre refleja finalmente, un conjunto de elecciones 

que estan cambiando rapidamente como resultado de diversas interacciones 

externas. “ Los agentes se ven obligados a actuar caprichosamente porque no existe una 

base racional para el juicio exacto”?0 . 

idem pag. 135 

Midem 136 

1" Ciaran pag. 19 

20 idem pag. 77. 
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Particularizando sobre el concepto de incertidumbre como 

cleterminante de la inversion, ésta puede entenderse a partir de que dicha 

inversion presenta las siguientes caracteristicas: 

1.- Es independiente en cada momento, es decir la inversién puede 

evitarse, dependiendo por lo tanto de la certidumbre que tengan los 

empresarios del momento en que se vive. 

2.- Es irreversible, para los inversionistas es costoso cometer errores 

de inversién por lo que la incertidumbre puede aumentar en cada 

momento. 

3.- Las inversiones en algunos casos estén sujetas a resultados de 

largo plazo, por lo que el andalisis para realizar estas inversiones, es 

dificil en cuanto a que los empresarios deben conocer las condiciones 

de cada momento y las del futuro que pueden ser determinantes para 

la inversi6n, lo que lleva a calificar a estas decisiones de inversién con 

expectativas exégenas, porque es problematico relacionar resultados 

futuros’con las condiciones actuales. 

1.2.2..- El Mercado de valores en Keynes 

‘Con la transicién de las empresas individuales a empresas de 

sociedades andénimas, se ha dificultado la determinaci6én de las expectativas 

por que se presenta una separacion entre los administradores y los 

fropietarios de las compafiias, lo que genera que se diversifiquen las 

consideraciones sobre las futuras ganancias e inversiones. 
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En particular con el desarrollo del mercado de valores se agrava esta 

situacion, porque existe una valuacién de las ganancias en términos de los 

activos de las empresas y no de las expectativas del rendimiento futuro de 

las mismas, es decir, la evaluacién de estos mercados que se realiza a cada 

momento, muy poco tiene que ver con el rendimiento a largo plazo de un bien 

durante su vida util. 

En el estudio del mercado accionario, se observa que este se 

caracteriza como una forma de invertir y de evaluar a las empresas y los 

beneficios probables. 

Anteriormente las inversiones eran hechas por individuos particulares 

a familias definidas; el mercado de valores modificé la esencia de la inversion 

en cuanto a la irrevocabilidad de estas inversiones. 

Las revaluaciones de las empresas en las bolsas de valores, aun 

cuando son hechas para fines de transacciones con las inversiones pasadas, 

influyen en las decisiones de nuevas inversiones, “porque no tiene sentido crear 

una nueva empresa incurriendo en un gasto mayor cuando se puede comprar otra igual ya 

existente”?1 . 

Asi las nuevas inversiones rigen por la valuacién de las empresas que 

hacen los profesionales de las bolsas de valores y no solo por los factores 

técnicos-econémicos que moverian a los empresarios- 

En otros términos, las valuaciones del mercado de valores suponen, 

uma continuacién indefinida del estado actual de los negocios, hasta que 

existan razones concretas para esperar que éstas cambiaran y sobre esta 

tase hace sus predicciones hacia el futuro y no es que no se sepa que va a 
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existir cambios, pero en la valuacién se establece implicitamente esa 

consideracion. 

De manera mas explicita esto se relaciona con las posibilidades de 

medir matematicamente la valuacién del mercado en términos del 

conocimiento actual, el cual esta definido por la media de las percepciones de 

los: agentes que participan en el. 

Los principales factores que muestran lo endeble de las estimaciones 

del futuro de los mercados de valores son: 

a) Cuando incrementa el capital, aumenta el numero de acciones y por 

lo tanto el numero de agentes que intervienen en las decisiones de las 

empresas, las cuales objetivamente desconocen. 

b) Las fluctuaciones de los rendimientos de estos mercados tienen 

relevancia absurda en las decisiones del propio mercado. 

c) Los mercados de valores estan conformados por una “masa de 

ignorantes” que pueden, por efectos sociolégicos generar olas de 

estabilidad o inestabilidad sin tener consideraciones razonables. 

d) En el mercado de valores existen profesionales con un alto 

conocimiento de este, que trabajan para tratar de corregir los errores 

de los inversionistas, pero estos profesionistas no estan interesados en 

calcular los resultados de largo plazo de las empresas, sino en las 

ganancias que puedan surgir con las mismas reglas de este mercado, 

es decir que responden a la misma organizacién impuesta por este tipo 

  

21 Keynes J.M. Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el Dinero pag. 128 
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de mercado de lograr liquidez individual, pero intentando adelantarse 

al publico en general. 

En otras palabras estos profesionistas estudian el valor de la inversion, 

rio para aquellos que deseen mantener la inversién, sino para obtener 

raejores ganancias de acuerdo a la sicologia que mueve el mercado, por lo 

cue se dificulta establecer rendimientos “verdaderos” de un bien de capital a 

través del tiempo. “Con la separacion entre la propiedad y la direccién que priva hoy, y 

con el desarrollo de mercados de inversién organizados, ha entrado en juego un nuevo factor 

de gran importancia, que algunas veces facilita la inversién, pero también contribuye a 

veces a aumentar mucho la inestabilidad del sistema. Cuando faltan los mercados de valores 

no tiene objeto intentar revaluar con frecuencia una inversién en la cual nos hemos 

comprometido. Pero la bolsa revalua muchas inversiones todos los dias y estas revaluaciones 

dan frecuentes oportunidades a los individuos para revisar sus compromisos”22 

Los resultados de las inversiones a largo plazo dificilmente pueden 

coincidir con las expectativas originales de corto plazo; de igual manera las 

valoraciones del mercado accionario sdlo reflejan expectativas de corto plazo, 

pero no por esto se pueden determinar que sean correctas, ya que no se 

pueden relacionar con cuestiones de calculo matematico. Lo anterior lleva a 

establecer una convencién en la valorizacién de las empresas en el corto 

plazo, que vuelven a ser repetidas en cada momento y el inversionista no se 

preocupa por los rendimientos de la inversiédn en el largo plazo. 

Asi, la base de los mercados accionarios descansa en la inversion de 

corto plazo, la cual se presenta como un problema de liquidez inmediata, que 

lleva a la especulacioén y por lo tanto necesita un analisis correcto de los 

movimientos de las bolsas de valores, de anticiparse a ellas para lograr 

beneficios. En tanto que la inversién productiva es de largo plazo, del analisis 

22 idem 138 
  

Unidad Académica del Ciclo de Estudios Profesionales y de Posgrado 32



Marco Teorico 
  

de las fuerzas desconocidas en el tiempo y la ignorancia acerca de las 

posibilidades de ganancias de la inversion. 

La posicién del mercado de valores es tratar de mantenerse liquido por 

expectativas negativas, lo que ocasiona inestabilidad que no puede resolverse 

a partir de manejar variables reales como el salario o bajar la tasa de interés, 

_ por lo que la solucién es ir hacia las expectativas que causan la inestabilidad 

de la inversion 

Dado el nivel de desarrollo de las economias y en particular de los 

mercados de valores, aunado a que la inversién social no siempre coincide 

con la de mayor ganancia, nos lleva a determinar que las inversiones sociales 

necesitan mayores recursos y presentan mayores riesgos. Es importante 

marcar que las inversiones a largo plazo son las que permanecen y 

benefician al interés publico, pero este tipo de inversionistas actualmente son 

los que se enfrentan con mayores dificultades y criticas, porque contradice 

los principios ya establecidos sobre la preponderancia de la liquidez sobre la 

inversién . Bajo el analisis anterior Keynes teoriza a los duenos y directores 

de las empresas actuales, como distintos agentes con objetivos y horizontes 

diferentes de planeacién, es decir como dos distintas formas de buscar las 

ganancias de capital en el corto y largo plazo; los gerentes son calificados 

como profesionales bien formados que dan viabilidad y crecimiento a las 

empresas, mientras que los duefios son personas ignorantes que desconocen 

acerca de la firma y su ambiente. Pero en el momento en que existe un 

choque de intereses, el mercado activo dicta el paso de la inversién, es decir 

el sector financiero domina al real. 

Es importante profundizar entonces la relacién entre la determinacion 

de la eme y Ja decisién de invertir de acuerdo al costo de financiamiento al 

  

Unidad Académica del Ciclo de Estudios Profesionales y de Posgrado 33



Marco Te6rico 
  

capital. Lo que leva a definir un andalisis de conflicto potencial, que esta 

entre las tasas esperadas de beneficio, en el mercado financiero al valor de la 

firma y el de la estimacién directa hecha por el director de la empresa (un 

tradicional programa de emce). 

Keynes explica que un cambio en el precio de las acciones, cambia de 

kecho el analisis de la emc, y estos dos indicadores pueden interpretarse 

como base de los conflictos que se establecen entre administradores y 

duerios, y de hecho dan las sefiales de la direccién del conflicto. Ya que es la 

vision del mercado de capitales la que prevalece: duefios dominan a los 

directores. La determinacién de la perspectiva de beneficios sobre el capital 

por el mercado de capital podria no ser la causa de inestabilidad en la teoria 

de Keynes si esto fuera también asumido sobre la base de sus probabilidades 

de ganancia para el largo plazo. 

Por lo tanto el mercado dé capitales de Keynes no tiene una eficiente 

evaluacién, la razon principal para esta afirmacion, es por la separacion que 

existe entre duefios y directores, donde el peso fuerte de quien define la 

inversion son de los duefos que no logran tener una  conciencia de 

administradores, lo que les impide cualquier perspectiva real del negocio en 

cuestion . 

. En resumen para Keynes, la combinacién de factores como el 

desconocimiento del futuro, la proporcién de liquidez por un amplio y 

profundo mercado de capitales, y el incremento significativo de un gran 

numero de inversionistas que desean ganancias de corto plazo, genera la 

inestabilidad de los precios del capital. 
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Aqui cabria la pregunta acerca de si el financiamiento o no 

financiamiento de las empresas puede ser explicado o deberian ser 

entendidos solo a partir de entender a las administraciones como eslabones 

de transmisién acerca de la evaluacién y decisién automatica de los 

mercados financieros sin mantener una independencia de los duenos. 

Keynes describe el siguiente mundo en la economia del sector 

financiero: duefios y administradores tienen diferentes objetivos y diferentes 

horizontes de planeacién en el tiempo; duefos y administradores tienen 

ciferente informacién y, por lo tanto, diferente estimacién de las perspectivas 

ce las ganancias sobre el capital; los accionistas no administradores 

ceterminan la inversién cuando sus opiniones son encontradas; los 

riercados financieros son inestables; y la inversién es inestable porque el 

eme (como la tasa de interés} esta determinada en el mercado financiero 

inestable. Habria que explicar que tanto la proposicién sobre de que los 

accionistas son quienes determinan la inversién no esta bien defendida por 

Keynes y por lo tanto la determinaci6n de que el sector financiero es 

inestable y por lo tanto la eme y la tasa de interés también no es valida. 

1.3.- La teoria q de Tobin 

La teoria de la inversién de Tobin esta referida a la relaci6én q la cual 

se constituye por dos tipos de evaluaciones de un mismo activo fisico; donde 

el numerador es la evaluacién del mercado de valores; que es el precio de 

intercambio de las acciones existentes de diversas empresas, y el 

denominador el costo de remplazo de los activos fisicos de las empresas. 

Esta relacion de rentabilidad. ha logrado demostrar a través del 

tiempo, su significancia y utilidad para la determinacién de un nuevo gasto 
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de inversion, tanto a nivel de las unidades productivas como a nivel 

miacroeconémico, ya que relaciona el mercado financiero y el mercado de la 

Froduccién de bienes. 

Es decir la q de Tobin, es la relacién del valor de una empresa en el 

mercado bursatil dividido por el costo de reposicién del capital de la empresa, 

lo que esta considerando el costo que habria que pagar por adquirir una 

empresa y el equipamiento de ésta en el mercado de bienes. 

Esta teoria se basa en el analisis sobre la repercusién que tiene la 

evaluacién de la existencia de activos previos, en la determinacién de una 

nueva inversién. “En el caso de los activos reproducibles, el costo corriente de la 

produccién de bienes competitivos es obviamente un importante factor la evaluacion de los 

activos existentes” 25 . 

Tobin explica esta teoria considerando la teoria de los movimientos 

econdomicos de la rama de la construccién, en la cual se establece que un 

aumento en su inversién puede explicarse por dos vias; la primera es cuando 

existe un aumento en el costo de la construccién, que hace que se evalue y 

se presente un incremento en el precio de las construcciones existentes; y 

por otra parte, que ante un aumento en la demanda residencial, dado 

volumen de viviendas, puede aumentar el precio de éstas e incentivar la 

construcci6n de nuevas casas. Las diferencia entre los- precios de la 

evaluacién del mercado residencial existente y los costos de produccion, 

incentivan la inversién en esta rama, hasta lograr equilibrar la oferta y la 

demanda en el mercado, dicho equilibrio lleva tiempo dado que el proceso 

construccién no es inmediato, pero finalmente en el largo plazo, el 

* Tobin James and William C. Brainard. Asset Markets and the cost of Capital, . In Essays in Economies v. 3 

MIT Press 1982. pag. 235. 
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incremento del stock conlleva al equilibrio del mercado implicando un 

crecimiento del mismo. 

Ahora bien, e! mecanismo econémico anterior generalizado a nivel de la 

produccién de bienes y servicios, es mas complejo porque debe considerarse 

la diversidad de la produccién, lo cual lleva implicito el uso de combinaciones 

diversas de tecnologia, asi como diferencias en su uso, diseno y tiempo de 

instalacién, que implica que el analisis deba ser casi por unidad productiva. 

Por lo anterior la evaluacién de los activos existentes y su costo de 

reproduccién es complejo y a nivel de unidad productiva no resulta tan util 

como podria ser la evaluacién por rama econémica o de toda la economia. 

Actualmente en la compra y venta de compariias se presentan dos 

n.veles; Por una parte los activos de las pequeflas y medianas empresas 

deben ser valorizados tanto a nivel de cada unidad como dentro de un 

contexto econémico general, pero finalmente en este tipo de empresas lo que 

se compra son sus activos fisicos. Por otra parte, actualmente existe la 

compra y venta de companiias a través de la posesién de sus acciones via el 

mercado de valores, en el cual se comercializan todas las acciones existentes 

de diversas empresas, y dadas estas caracteristicas logra realizarse una 

valorizacioén de los activos de empresas particulares y también en la 

economia en general . 

Esto ultimo ha llevado a que no sea necesario, para invertir y obtener 

una maximizacién del capital, comprar una empresa o generar una nueva 

sino que a través de la compra de acciones se logra obtener importantes 

ganancias. 
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Es en estos Ultimos términos que la relacién q toma importancia para 

el andlisis micro y macro de la economia por que cuenta con elementos para 

medir el nivel de rentabilidad de las empresas y se puede generalizar a toda 

la economia. “El mercado mas importante, por lo tanto son aquellos para las 

corporaciones por acciones. En esos mercados la posesién de empresas corporativas, y otras 

demandas sobre sus activos, cambian de manos diariamente. El mercado accionario provee 

de esta forma una continua evaluacién del valor del mercado de las empresas y de esta 

nianera indirectamente de los activos productivos de la compafiia. Estos mercados estan bien 

o-ganizados y son eficientes”2*, 

En este sentido, es que toma relevancia la relacién q, la cual es posible 

obtener ya que existe informacion disponible y resulta ser un buen indicador 

de la rentabilidad para un nuevo gasto de inversién. Esto es porque si la q 

obtiene un resultado mayor que 1, (que define que la valorizacién del 

mercado de valores es mayor que el costo de remplazo de los activos fisicos} 

explicaria que la inversion deseada es mayor que la real, de modo que la 

rentabilidad de la inversion seria alta, de otra manera si la q es menor que l, 

la inversion deseada seria menor que la inversién real y por lo tanto la 

rentabilidad seria baja. 

Es importante entonces para este modelo, establecer la viabilidad de 

sstitucion entre la posesién de activos fisicos o la posesién de activos 

financieros, de acuerdo a Tobin existe una substitucién imperfecta entre 

estos activos, porque existe un margen diferencial de rendimiento tan 

iraportante y tan extenso como lo explica la teoria de la preferencia de la 

liguidez en cuanto a preferir bonos o efectivo. La explicacién a esta 

irtsustituibilidad, a nivel agregado, entre bonos y capital es la diferencia de 

riesgo. 

“ idem pag. 237. 
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Por una parte, el riesgo del capital esta explicado en eventos reales, 

como los cambios tecnolégicos, la escasez de materias primas, los costos 

salariales, etc. Mientras que el riesgo de los activos financieros esta basado 

en la incertidumbre econémica, las tasas de interés esperadas y la inflacion. 

Asi, la diferenciacién del riesgo y cémo se asume €ste por parte de los 

inversionistas, es fundamental para explicar el desarrollo econémico y en 

particular el comportamiento de la q como determinante de la inversion. Lo 

anterior opera tanto a nivel macro, como a nivel desagregado, ya que la 

diferencia en la apreciacién del riesgo y su naturaleza es el factor decisivo 

para definir el requerimiento de ganancias, y por lo tanto decidir el tipo de 

irversion en firmas especificas 0 en otras formas de capital. 

Tobin considera que existen dificultades en la evaluacidén del riesgo, ya 

que hasta ahora la teoria sobre el riesgo, a nivel macroeconémico, parte de 

dos supuestos fundamentales que son: Primero, generalmente se consideran 

en las evaluaciones todos los activos financieros como homogéneos, cuando 

estos incluyen acciones privadas, bonos del gobierno y otros, cuando es 

iraportante diferenciar entre los riesgos especificos que presentan cada tipo 

de activos. Segundo, que las evaluaciones de las firmas no dependen de su 

estructura financiera, en particular difiere de la teoria de Modigliani y 

Miller. Para Tobin en las evaluaciones de las firmas tanto a nivel de la 

produccién como de los aspectos financieros, si influye la estructura 

financiera, ya que en las ganancias de las empresas siempre se consideran el 

pago de los impuestos, los intereses por deuda contraida y los dividendos, y 

éstos también son factores relevantes para medir la probabilidad de quiebras 

o perdida de control de las empresas. Por lo tanto, las evaluaciones por parte 

d2l mercado de las empresas siempre consideran las ganancias totales, el 

pago de interés asi como los dividendos de las acciones, por Jo tanto los 
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supuestos del andlisis de riesgo deben ser menos restrictivos para obtener 

resultados mas reales en las evaluaciones. 

Ahora podemos explicar como opera la valuacién del mercado y la 

inversion, por principio se parte de un supuesto de la teoria neoclasica el 

cual afirma que el administrador tiene como objetivo maximizar el valor 

presente neto de las compafiias, que en otras palabras es afirmar que 

maximiza el valor de las acciones de estas. Por lo tanto un proyecto de 

inversion estaria definido si este revaloriza las acciones de las firmas, por lo 

que el mercado de valores considera el proyecto en términos de expectativas 

pcsitivas en la obtencién de futuros rendimientos. 

Si el proyecto es apreciado por los inversionistas en términos de que 

este excede a los costos, entonces las acciones de la compania se apreciarian 

y los accionistas anteriores se verian beneficiados. Asi, el mercado podria 

evaluar el proyecto en mejores términos que el efectivo utilizado para pagar 

per el, por lo tanto, si la nueva emisién de acciones es para captar efectivo, 

esta emision también puede incrementar el precio de todas las acciones 

ar.teriores. 

Claramente esta es la relacién q, por que muestra el margen para 

considerar una nueva inversién, la tasa de la evaluacion del mercado de 

valores sobre el costo de la inversion asociada. E] valor de equilibrio de q es 

1, pero también es consistente conseguir una relacion promedio diferente de 

1 en distintas firmas 0 ramas econémicas, ya que el resultado, puede ser 

explicado en base a la estructura de mercado dominante, o por algunas 

formas de obtener rendimientos decrecientes de escala, las evaluaciones del 

mercado yla obtencién de ganancias deben considerar diversos criterios. 

Tembién se presentan problemas en la relacion q general y por empresas, por 
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la diversidad de los bienes de capital y los cambios por progreso técnico, 

fundamentalmente en periodos de rapidas innovaciones. 

En general se debe observar que existen, en el corto plazo, factores que 

alteran el valor de q, pero la fuerza de la continuidad de la economia es 

fuerte y la tendencia es que la q logre nuevamente ser representativa de las 

condiciones econémicas. “La inversion podria no ser relacionada a q si el arbitraje 

instantaneo pudiera producir semejantes flujos de nuevos bienes de capital a medida de 

mantener el mercado de valores y el costo de remplazo continuamente en equilibrio. Por 

razones dadas anteriormente, semejante arbitraje no ocurre . Discrepancias entre q y su 

velor normal surgen. La rapidez con que la inversién elimina semejantes diferencias 

depende de el costo de ajuste y el crecimiento de las empresas individuales, y para toda la 

economia, en el corto plazo de la produccion de bienes de inversién”*9. 

El modelo de inversién de Tobin esta considerado basicamente como 

nzoclasico ya que parte del equilibrio general, con supuestos Como que los 

agentes econémicos tienen idéntica informacion, que los leva a formar 

expeéctativas correctas; donde el administrador y los accionistas de una 

empresa tienen el mismo objetivo y relega a los administradores a ejercer un 

papel de ejecutores de las decisiones de los duenos. 

También parte de que el mercado de valores es un mecanismo 

eficiente, donde la venta y reventa del capital es casi perfecto, lo que asegura 

el no riesgo y la posibilidad de que la inversién sea reversible. Esto es que la 

simetria en la informacion logra que la valoracion de las expectativas sean 

correctas y cuando estas no se cumplan sea factible no renovar o vender los 

b:enes, con estos supuestos se determina que la incertidumbre (Tobin 

sustituye incertidumbre por riesgo) y el futuro deje tener relevancia como 

una determinante de la inversién. 

* idem: pag. 244 
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Para este modelo, el sector financiero como e! real afectan la q; 

Efectivamente un choque a la eficiencia marginal de capital no puede ser 

clasificado exclusivamente como real o exclusivamente como financiero. 

En su teoria, Tobin intenta continuar con el analisis de Keynes, 

conocido como de la evaluacién segura, donde define que la empresa 

continuara invirtiendo en activos fisicos tanto tiempo como la razén del valor 

del mercado a el costo del reemplazo de los activos de la firma esté sobre 

uno. 

Para Tobin, la inversion corporativa esta basada en el supuesto de que 

lcs administradores buscan la maximizacién del valor de las acciones de las 

companias. No acepta la plena identificacién de administradores y duenos, 

porque lo considera un problema empirico, dado que define que los 

administradores consideran las expectativas de los mercados financieros y 

Ics accionistas por otra parte no conocen, ni tienen la informaci6n de los 

arlministradores para evaluar las ganancias y el valor de ja firma en el largo 

p.azo. 

Como mencionamos anteriormente, para el autor el mercado financiero 

es eficiente y estable y logra mantener una serie de evaluaciones que 

p2rmiten continuidad a la produccién y a los activos. Esto es que se valuan 

conjuntamente las perspectivas de los beneficios del capital y el costo 

financiero de este. 

1.4.- La teoria de Hyman P. Minsky 

La teoria de Minsky determina las oscitaciones de la inversién con base 

en una teoria financiera de las fluctuaciones de la demanda real, 
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desarrollando la hipdtesis de la inestabilidad financiera, la cual es un 

fenémeno endégeno y recurrente del sistema econdmico. 

En su analisis de la acumulacién, Minsky introduce el concepto de las 

obligaciones existentes, por lo que no solo la tasa de interés explica el efecto 

de las relaciones financieras con la inversién. Es decir la economia 

capitalista debe ser analizada en base a los ingresos esperados y los 

compromisos de pago que se deben efectuar. 

Asi, el precio de demanda es determinado por el valor presente de los 

ingresos futuros, es decir por el precio de las acciones. Los rendimientos 

futuros deben ser evaluados en base a dos flujos; los resultantes de la 

produccién de bienes de capital y por la liquidez que tengan los activos (que 

eael caso de los activos reales se reflejan en el precio de las acciones). 

Ei precio de oferta es determinado por el sector de los bienes de 

produccién y el precio de demanda por el sector financiero. Las expectativas 

de incertidumbre de Keynes es relegado a segundo plano, pero son 

retomadas en las variables financieras. La inestabilidad financiera es 

introducido por Minsky a la teoria de la“inversién por dos riesgos: del 

prestamista y del prestatario. El primero provoca un incremento en los 

costos financieros y el segundo provoca una reduccién en el precio de la 

demanda. De no existir incertidumbre, habria seguridad ‘en los ingresos 

futuros y el financiamiento externo seria ilimitado, lo que ocasionaria que no 

existiera riesgo y los precios de demanda y oferta permanecerian constantes. 

Lo novedoso del planteamiento es que el desequilibrio proviene desde el 

sector financiero, la variable rendimientos futuros actualizados (que pueden 

ser las ganancias) no es afectada por variaciones en el mercado de trabajo o 
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de insumos y su reduccién solo se explica por las alteraciones en el mercado 

financiero. 

Minsky continua con el anélisis de la EMC al profundizar en los 

rendimientos esperados en los aspectos financieros y especulativos, pero 

propone que los cambios en el nivel de inversion obedecen a variaciones en el 

precio de demanda, entre el factor de capitalizacion y la tasa de interés y la 

incertidumbre. 

Los rendimientos probables de un bien de capital estan en funcion de 

si costo, de estimaciones del comportamiento de la economia y de la propia 

empresa ademas del precio de oferta del bien de capital. En esta teoria la 

relacion fundamental es el precio de demanda de los bienes de capital 

determinado por la capitalizacién de los rendimientos probables. Dicho 

precio esta determinado por los rendimientos probables y matematicamente 

s2 refiere a: 

Pk1 = C1 (Q1) 

donde:Pk1 = Precio de existencia del bien de capital 

Cl = factor de capitalizacién (a valor presente} 

Qi = rendimiento probables 

La tasa de capitalizacién dada la de _ interés, ; determina los 

compromisos de pago en efectivo contratados por el monto de inversion en 

dinero. Dicho pago es el precio del financiamiento adoptado dependiendo del 

estado de incertidumbre. A medida que la incertidumbre cambia, se desplaza 

la linea del precio del bien de capital, es decir, el precio de las deudas y de 

lus bienes de capital depende del valor asignado a la liquidez de un bien. Si 

un bien de capital tiene menor liquidez que la deuda y si disminuye el valor 

del] dinero, se incrementara el precio de los bienes de capital. 
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Por lo tanto, la relacién entre los niveles de inversion y el factor de 

capitalizacion es inestable debido al nexo entre el volumen de dinero y la tasa 

de interés que a su vez repercute con los créditos y la tasa de capitalizacion, 

oviginando fluctuaciones en los rendimientos probables debido a cambios en 

les expectativas de largo plazo. Supone ademas que el grado de relacion entre 

los niveles de inversién y a la demanda agregada ante las perspectivas de 

rendimientos probables puede contrarrestar la influencia del dinero. 

Minsky considera la tasa de interés de manera relevante, ya que en el 

mundo real existe la intermediacién financiera y las empresas tienen que 

decidir entre la inversién con recursos propios, con deuda o con crédito. Las 

decisiones financieras de como financiarse van a determinar el tamano de las 

empresas, la tasa de crecimiento de los bienes de capital y el nivel 

consecuente de ventas. 

Dado un financiamiento, se enfrenta un riesgo distinto por parte del 

prestatario y del prestamista debido fundamentalmente por la asimetria de la 

informacién y ademas el prestamista cobra un interés acorde al riesgo que 

considere en la empresa. Por esto el prestamista querra ofrecer un crédito lo 

mas cercano posible a la linea del precio del bien, mientras que el prestatario 

pugnara por que el costo del crédito se aproxime a la recta de precio de 

demanda. Existe también un flujo de efectivo dependiendo de la deuda 

respecto a los activos, amparAndose con tasas de interés mayores, plazos de 

vencimiento cortos y exigencias en garantias, restriccion al pago de 

dividendos y protocolo para nuevos prestamos. El prestatario arriesga ante 

un mundo de incertidumbre donde la tasa de capitalizacion del bien de 

capital disminuye al incrementarse el mismo capital. Por otra parte, su 

realidad es el adeudo y 0 los rendimientos probables, por lo que al aumentar 
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la relacion de inversion financiada, disminuye el margen de seguridad y con 

el.o la tasa de capitalizacién de sus rendimientos. Estos elementos provocan 

inversi6n o desinversion. 

La inversién corporativa y el sector financiero 

Actualmente existe una posicién teérica sobre la inversién corporativa 

que pone énfasis en las diferencias de los tipos de financiamiento, asi como 

de las propias empresas. Esta posicién parte de la critica a los supuestos 

tedéricos que enmarcan la teoria de la inversion neoclasica y keynesiana, esta 

critica, esta dirigida basicamente a la consideracién de las empresas como 

unidades homogéneas y a la para explicar que las empresas evaluan de 

manera relevante la disponibilidad de diversos financiamientos, asi como los 

ccstos que representan cada uno y con esto, determinar el uso de crédito, 

ernision de acciones o bien del uso de su flujo de caja. Esta teoria intenta 

mostrar con pruebas empiricas la validez actual de sus argumentos. 

En general, como se presenta en la teoria neoclasica, keynesiana y aun 

eri la teoria de la q, las empresas son unidades uniformes representativas, 

donde Ja estructura financiera es irrelevante, o que los flujos de 

financiamiento interno y externo son sustitutos perfectos, en general no se 

plantea el problema real de que los flujos financieros no pueden considerarse 

ccmo sustitutos perfectos a partir de la existencia de imperfecciones en el 

mercado de capitales. 

De lo anterior es que esta teoria parte, para desarrojlar un marco 

anialitico donde se establece que las empresas al invertir se enfrentan al 

mercado de diversas maneras y esto puede ser basicamente explicade por su 

tamano o por su poder de mercado. Por otra parte, define como imperativo 
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reconsiderar el papel de los factores financieros bajo la Optica de las 

imperfecciones de] mercado, basicamente de la simetria de la informacion. 

- Como aspecto relevante, esta la de probar que manejar las empresas 

como entidades tnicas e indiferenciadas es incorrecto y por lo tanto que los 

resultados empiricos bajo el marco de la teoria corporativa dominante 

pueden ser puestos en duda. 

De acuerdo a sus resultados empiricos, obtenidos de empresas de 

Estados Unidos, durante el periodo de 1960 - 1980, se comprobé que existe 

una preponderancia de obtener prestamos de corto y largo plazo bancarios, 

por parte de las empresas mAs pequefias, asi como que el financiamiento 

interno resulto mas volatil con una relacién directa al ciclo econdmico. 

Mientras que las empresas mas grandes obtuvieron su financiamiento a 

través de agentes no bancarios. Esto los lleva a generalizar que es relevante 

el tamafio de las empresas y que dado que el financiamiento interno y 

externo no son sustitutos perfectos, entonces las recesiones econémicas y los 

cembios de politicas fiscales que afectan el financiamiento interno tendran 

una repercusién directa en el nivel de inversion de las empresas mas 

pequenas. 

La explicacién de que los financiamientos no son sustitutos perfectos, 

tiene como base microeconémica el costo, ya que es menos costoso el 

financiamiento interno que el de deuda, basicamente por la falta de 

informacion simétrica, que conlleva costos inherentes del financiamiento 

ccmo el de costo de operacion, problemas de colocacién y costos de quiebra 

financiera. La informacion asimétrica esta basicamente relacionada con la 

informacion que tienen los administradores y los inversionistas. 
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En cuanto a los costos de nuevas emisiones se observa que existe 

una diversidad en cuanto a costos por emisién, pero pudiendo generalizar 

que la 

estructura impositiva otorga histéricamente ventajas en los costos de 

financiamiento interno por acciones que al financiamiento externo, también 

por acciones “Por muchos anos en las empresas norteamericanas, el coeficiente impositivo 

ejectivo sobre. las ganancias de capital ha sido menor que la tasa impositiva sobre 

dividendos’?6. Lo anterior llega a definir que considerando la q marginal de 

Tobin, sera necesario que esta sea mayor a la unidad en el caso de que la 

empresa se financie de manera externa, mientras que si se financia con las 

retenciones de la empresa, esta q solo debera presentar un valor con base a 

que la relacién entre la tasa impositiva de los dividendos, y la del capital 

deberan ser menor que uno. 

En cuanto a la simetria de la informacion, esta es relevante ya que 

dependiendo de la calidad y nivel de informacién que tenga el mercado, o que 

permitan llegar a los mercado los administradores, es que es posible que los 

ir.versionistas logren analizar y canalizar sus inversiones de manera correcta, 

logrando utilizar modelos enmarcados en el supuesto de empresas 

representativas de un mercado eficiente de flujos de capital. De otra manera, 

dado que los administradores tienen la informacion correcta del valor real de 

los activos y de las utilidades esperadas de nuevos proyectos, asi como la 

forma de financiamiento optimo (interno o externo), los inversionistas 

deberan hacer una ponderacién de sus inversiones y pedir un premio por el 

riesgo que representan algunas empresas chatarras?’. 

*6 Vazzari Steven y Hubbard Glenn, Restricciones financieras y la inversion corporativa, CEMLA pag. 421. 
27 12] problema de esto es que existen vendedores con informacion intemma sobre la calidad de un activo o de un 

valor que no estan dispuestos a aceptar las condiciones que ofrece el mercado que posee poca informacidn . 
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En términos de la teoria q, los costos de financiamiento deberan 

considerarse en términos de que una nueva inversi6n que requiera de nuevas 

emisiones se realizara solamente si se aumenta el capital de los accionistas 

vigentes esto es que: 

Y> Y_ 
I —v 

donde: 

Y° = rendimientos de nuevos proyectos 
Y = rendimientos brutos reales de los activos vigentes 

= costo de la nueva inversion 
valor de mercado general de todas las empresas a

u
 

i 

Esta idea especifica; que deberan ser mayor o iguales los rendimientos 

de la nueva emision, que los establecidos por la empresa en relaci6n a las del 

mercado. Lo anterior establece que la q de la empresa (q*) por lo menos sea 

igual ala q promedio de todas las empresas del mercado [ q); asi, si existe 

irformacién completa q*/ q = 1, pero dada que la informacién es imperfecta 

y que la informacién emitida por los mercados incluyen las empresas 

cnatarra, entonces q*/ q > 1, para las empresas bien establecidas. Asi el 

costo financiero para las empresas chatarra seria de (q*/ q)-1. 

En cuanto al financiamiento por deuda, este tiene un costo marginal 

creciente, en términos de la contratacion de nueva deuda, que finalmente es 

resultado de los costos de las condiciones financieras y de los costos de 

colocacién. Es decir que dependiendo de las condiciones financieras de las 

empresas, es como se establece el costo de los nuevos financiamientos ya 

que los contratos que se establecen son limitados para proteccién de los 

acreedores y esto a su vez influyen en los costos de las nuevas emisiones. 

En particular cuando se establece deuda de largo plazo se observa que 

afecta el costo de nuevas colocaciones, y por lo que los administradores 

generalmente actuan mas por los intereses de los accionistas que por los 
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acreedores, esto los lleva a establecer prioridades como rechazar proyectos 

positivos para el momento actual y aceptar proyectos negativos para el 

futuro, asi también como generar nuevas emisiones que disminuyan la 

deuda presente pero aumentan el riesgo. En respuesta a esto los acreedores 

han venido estableciendo contratos que limitan este tipo de actuacién de los 

aiministradores, en particular al establecer en los contratos ciertos niveles 

de deuda-capital. Lo anterior determina restriccién financiera para la 

empresa, limitan la determinacién de inversién, principalmente cuando 

existe baja disponibilidad de financiamiento interno. 

Otra idea importante es la diferenciacién entre los mercados de crédito; 

uno es el de crédito de papel comercial y bonos, el cual posee “toda” la 

informacion y otro el mercado bancario, el cual se enfrenta a problemas mas 

g-aves de informacion, a partir de que esta es costosa. 
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2.1.- Estudios sobre la Inversi6n en México 

Como una parte de la investigacién sobre los determinantes de la inversion 

en México se realizé una revision de trabajos publicados sobre el tema, que 

mostré que los estudios especificos sobre inversién en México son escasos y 

que estan enfocados mas a explicar la inversi6n macroeconomica que a la 

irversion corporativa, asi mismo se observé, que en su gran mayoria estos 

parten de un marco teérico ortodoxo. 

A continuacion se presenta una breve relacién de algunos de estos 

trabajos, basicamente los que se consideraron mas afines al objeto de la 

ir.vestigacion, dividiéndolos de manera general en inversién macroeconomica 

e inversi6n corporativa. 

2.1.- Inversié6n macroecondémica. 

Un articulo importante es el de Francisco Calder6én (1988)! el cual 

analiza el ¢omportamiento de la inversién en México durante el periodo 

1970-1987, periodo que se caracteriza como de cambio de modelo econémico 

del pais, ya que se pone en entredicho la participacién de la inversion publica 

en el desarrollo y crecimiento econdémico. El objeto de su trabajo es el estudio 

de la inversién privada productiva?, la inversién publica y la inversi6n total, 

estableciendo tres hipdtesis que son: 1) En el largo plazo el acervo de capital. 

privado deseado es una proporcién constante del producto esperado. 2) De 

acuerdo a la teoria del acelerador flexible, solo una proporcién de la 

inversion deseada se realiza, debido a los costos de ajuste o a factores 

iristitucionales como la confianza, las posibilidades de financiamiento etc. y 

3| La proporcién del ajuste entre inversién planeada y realizada no es 

' alderén Francisco, La inversion Privada en México 1970-1987, La Economia Mexicana , CIDE, No. 9-10 

1087-1988 
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constante. Llegando a las siguientes conclusiones: 1) El factor demanda es la 

variable de mayor influencia sobre el comportamiento de la inversién 

privada. 2) El crédito del sector privado es significativo pero resulta marginal. 

3) Se acepta la hipdtesis de que la inversién del gobierno y la inversion 

privada han sido complementarias en el periodo analizado. 

También Guillermo Granados Ruiz (1994)® presenta un trabajo sobre 

las determinantes de la inversi6n en México para el periodo de 1980 a 1993, 

determina un amplio marco tedrico, asi como un analisis econémico de 

México de 1940-1993, y una prueba empirica para el periodo de estudio. 

Presentando el siguiente modelo: 

IVFB = C +IVPI +IVBFC +MEC +CPP +TICAMBIO 

donde : 

IVFB = Indice del vohimen de la formacién bruta de capital. 
IVPI = Indice del volumen de la producci6n general. 

IVBFC = Indice de produccién manufacturera de formacién de capital. 

MBC = Importacio6n de bienes de capital. 

TICAMBIO == Tipo de cambio pesos délar. 
CPP = Costo porcentual promedio. 

El modelo se realiz6 con base al método.de minimos cuadrados 

ordinarios y se determiné como objetivo observar las determinantes de la 

inversién macroeconémica en el mediano plazo, para lo cual la misma 

ecuacién se corrié para tres tiempos distintos: La primera fue para el periodo 

de 1980 a 1993, la segunda para 1983- 1993 y la tercera para 1990-1993. 

La idea de dividir en tres periodos distintos, fue con el objeto de 

observar los distintos resultados; considerando primero todo el periodo de 

estudio de 1980 a 1993, después un periodo de 1983 a 1993 y 

posteriormente la etapa de crisis de 1990 a 1993. 

  

onsidera como inversion la formacién bruta de capital fijo menos la inversion en construccidn residencial. ( 

Granados Ruiz Guillermo. Determinantes de la Inversion, Tesis Fac. de Economia, UNAM, 1994. 
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El modelo presenta los signos indicados, y solo se corrigid los 

problemas de autocorrelacién aumentando un autorregresivo de primer 

orden (AR(1)}). 

Los resultados generales fueron: 

1) El incremento de la inversién fija bruta se debe a un incremento del 

volumen de produccién industrial. 

2) Existe mayor sensibilidad de los volamenes de inversién ante el 

descenso en los niveles de produccién. Para 1982, se observa una 

mayor sensibilidad en este resultado. 

3) A partir de 1988 ambas variables registran una tendencia creciente 

siendo su minimo hist6rico a principios de 1987. 

4) El indice del volumen de produccién manufacturera de bienes de 

capital, la relacién de esta variable con respecto a Ja inversion es 

positiva, aumentando su coeficiente durante el periodo de crisis, lo que 

muestra la existencia de una oferta de bienes de capital, suficiente a 

los requerimientos de inversion. 

5) A partir de 1984, se incrementa el indice de produccién de bienes de 

capital mas que el de 1a formacién bruta, y ain que el de la produccion 

manufacturera, lo que refleja una sobrecapacidad del sector 

maniufacturero. 

6) La importacién de bienes de capital, tiene una interrelacién positiva 

con respecto a los volimenes de inversi6én, pero los coeficientes son 

pequenos, en relacién a la produccién nacional de bienes de capital, la 

importaci6n de bienes de capital se contrae en 1982. 

7) El tipo de cambio, presenta una relacién inversa para los primeros 

dos periodos donde existe una importante inestabilidad, mientras que 

para el periodo de 1990-1993, tiene un signo positivo, manifestando un 

periodo de mayor estabilidad. 
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Noemi Levy Orlik ha publicado diversos trabajos sobre inversién‘4, de 

los cuales expondremos solamente uno, que nos parece de Jo mas 

relevantes5. En este articulo la autora desarrolla el principio de aceleracion 

(FA) simple y flexible, el cual define como una forma de estudiar los 

determinantes de la inversién, dado la facilidad para realizar las pruebas 

einpiricas. 

El trabajo que se presenta tiene como objeto demostrar: a) el PA resalta 

las diversas opciones del sector productivo omitiendo la discusién de las 

variables financieras; b) el PA es un elemento poderoso en el Ambito de la 

explicacién de la inversién debido a su relativa simplicidad y facilidad de 

cuantificacion. 

El principio de aceleracién PA, es un concepto teérico que estudia la 

ir.versidn en términos del ciclo econdmico, por lo que se constituye como una 

forma de estudiar los movimientos y las variables que determinan la 

ir.version. Esta teoria se basa sobre los aspectos reales de la economia sin 

considerar las variables financieras y resaltando una de las caracteristicas 

basicas del capitalismo que es la existencia de la capacidad instalada. 

El principio basico del PA determina que los movimientos de la 

ir.version estan explicados por variaciones en la demanda. Cuando aumenta 

la demanda, la inversién neta es positiva, cuando se mantiene constante la 

ir.version es nula, igualandose a la inversion de reposicién, pero si la 

demanda es negativa entonces la demanda es menor que la depreciacion lo 

que significa que se reduce el acervo de capital. Esto nos lleva a definir que la 

+ \éase especificamente Levy Orlik Noemi, Determinantes de !a inversion Privada en México 1960-1985 Ideas 

Generales. Investigacion Economica 204, Abril- Junio de 1993 p. 143-177 y La inversién en la politica 

neoliberal, Economia Informa, Facultad de Economia, No. 213, 1993. 

5 Levy Orlik Noemi. El! principio de Aceleracién Econdémica (instrumento teérico para evaluar los determinantes 

de la inversin), Rev. de la Esc. Superior de Economia, IPN. 1995 pp. 95-104. 
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demanda es la determinante de la inversién y por lo tanto sus movimientos 

ncs ayudaran a contestar las siguientes preguntas: cémo determinar las 

variaciones de la demanda. Ante un aumento de la demanda cuanto variara 

la inversioén, y cuanto tarda la inversién en responder a las variaciones de la 

demanda. 

El acelerador simple, considera ademas de la demanda, el factor de la 

tecnologia representado por la razon capital-producto ((K/Y)), la cual indica 

el valor de la maquinaria necesario para producir una unidad de producto, o 

de otra manera, la proporcién de pesos de capital fijo que se requiere para 

producir un peso de producto. Esto refleja que existe una relacién fija entre 

la variacién del capital deseado y las fluctuaciones del producto determinado 

por ((K/¥)). 

Es importante marcar que para la version simple del PA, las 

expectativas y la incertidumbre postuladas por Keynes no intervienen para 

nada en este principio, puesto que un aumento de la demanda genera de 

maneara mecanica un incremento de la inversién. 

Existen varias versiones sobre el PA flexible, pero un elemento comun 

de todas ellas es la del elemento de la velocidad de la respuesta. Es decir 

lograr definir un coeficiente que logre mostrar el lapso entre la variacién del 

producto y el incremento de la inversién. Dicho coeficiente esta entre uno y 

cero, reflejando la unidad, una respuesta inmediata de la inversién a los 

cembios de la demanda y cero cuando no existe esta respuesta. En este 

contexto si existe el elemento de expectativas e incertidumbre, ya que la 

velocidad de respuesta puede ser indicativo de la visi6n que tienen los 

ernpresarios sobre la economia. 

  

Unidad Académica d el Ciclo de Estudios Profesionales y de Posgrado



Revision de trabajos publicados sobre la inversién en México 
  

Existen varias elementos para analizar el coeficiente de inversion los 

cuales se enumeran de la siguiente manera: 

1) Retardos de decisién: es el lapso necesario para detectar si la 

variacion de la demanda es permanente. 

2) Retardos de administracion: es el lapso necesario para detectar si 

la variaci6n de la demanda es permanente. 

3) Retardos por financiamiento: dada la imperfeccién de los mercados 

financieros y que los fondos internos son insuficientes, por lo que debe 

transcurrir un periodo para conseguir financiamiento. 

4) Retardos en la entrega: lapso para instalar y adecuar la maquinaria 

y equipo alas condiciones de la produccion. 

Los retardos de decision son claves para determinar la inversion, la 

cual respondera solo si se verifica que el incremento del producto es 

censistente, otro elemento clave es que solo se incrementara la inversion si 

no existe maquinaria ociosa. 

La capacidad ociosa es relevante entonces en la explicacién del 

crecimiento de la inversion, ya que debe existir un equilibrio en Ja utilizacion 

del capital el cual debe de ser el optimo, solo anté un incremento del 

producto y sin capacidad ociosa es permitido invertir en nuevo capital. 

En esta parte, es importante marcar la diferencia entre la inversion no 

deseada y el exceso de la capacidad no planificada, ente caso se define a la 

cée.pacidad ociosa como exceso de capacidad no deseada. 

Asi, el coeficiente de velocidad de respuesta estaria definida por dos 

factores basicamente: uno, los propios rezagos de adquisicion, que se refiere 

a la expectativas e incertidumbre de la demanda futura, que en otras 
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palabras también refleja la existencia de la capacidad ociosa y dos, por los 

rezagos por las condiciones de oferta. 

Formalmente se han estudiado estos factores por Koyck, conocida 

como la teoria de los retardos y por Chereny , como el principio de ajuste de 

stock. 

La autora presenta entonces algunas conclusiones como que la teoria 

del PA flexible es la mas cercana a la realidad, y la que mas se acerca a la 

teoria Keynesiana, ya que esta ultima considera variables financieras y las 

variables reales, dentro de la vertiente de Kalecky se considera como 

determinante los beneficios, que son quienes determinan los ciclos de la 

inversion y segunda suponen subutilizacién de la capacidad productiva 

existente. Sin embargo se debe considerar que a teoria de Kalecky es mas 

amplia que la del PA , ya que esta no toma en cuenta las formas de 

financiamiento y dado que Kalecky considera que la demanda no es una 

buena guia de la rentabilidad, dado que no da cuenta de los cambios en la 

productividad y de las variaciones en la distribucién del ingreso. 

Se presenta una proposicién para miedir los determinantes de la 

ir.versién, partiendo del concepto del PA flexible, el cual determina que es la 

demanda y el nivel de utilizacién de la capacidad existente rezagada, bajo el 

supuesto de una correlacién positiva de ambas variables es decir, las 

variables que explican la inversién, si aumenta la demanda o la capacidad 

ir.stalada , entonces se incrementara la inversion. 

Para cualificar la demanda, se consideraron las ventas, definidas como 

la diferencia entre el Valor Bruto de la Produccién y la Variacién de 

Existencia, ya que reflejan io que efectivamente es demandado por los 
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agentes productivos en un periodo determinado. La segunda variable que es 

la utilizacién de la capacidad instalada (u), definida como la relacién entre 

bienes de capital en operacién y los bienes de capital existentes, esta variable 

nc se puede cuantificar de manera directa, por lo que se determino definirla 

como el PIB efectivo (PIBE) entre el PIB potencial (PIBP), es decir u= 

(PIBE/PIBP}* 100. 

El PIBE se calculo considerando un afio donde se parte de que existia 

capacidad plena y considerar en base a ese afio una tasa de crecimiento 

pctencial. Por lo tanto se considero que de 1960 a 1990, en el ano de 1981, 

existié una capacidad plena y a partir de eso de determino que la tasa de 

crecimiento del producto para ese periodo fue de 5%. El problema 

fundamental de esta medicién es que, aun cuando fue un buen afo 1981, no 

existid una utilizacién productiva plena pero también considerar el 

crecimiento del producto como crecimiento de la capacidad ociosa tiene 

grandes problemas. 

El modelo que se utiliz6 , se dividid en dos etapas de 1960 a 1981 y de 

1960 a 1990, esto con el fin de considerar la etapa de expansion y de crisis 

er. la economia mexicana. 

Los resultados fueron que las ventas son un indicador relevante para 

explicar los movimientos de la inversién, especialmente para los anos de 

1960 - 1981, debilitandose esta variable para los afios de recesion y para 

todo el periodo de estudio. También fueron positivas y significativas la 

veriable de la capacidad instalada rezagada. 

2.2.- Inversi6n corporativa 
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De la revision de los estudios sobre inversién corporativa de México, 

que son escasos, presentamos tres estudios relacionados con el mercado de 

valores. 

El primero es el de Gonzalo Castafieda®, en este articulo el autor 

realiza un analisis del sector financiero mexicano, particularizando el 

ccmportamiento del mercado accionario en México durante 1986 1987. El 

estudio de este sector lo lleva a definirlo como un sector econémico con un 

desenvolvimiento atrofiado y bajo esta idea se explica que la inversion 

financiera no tiene una repercusién directa en la inversién productiva de las 

ernpresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. El articulo afirma que 

fueron las teorias de los anos setenta quienes consideraron a los mercados 

accionarios como los instrumentos idéneos para lograr la formacién de 

cepital y expandir la produccién y estas sirvieron de sustento, para que las 

autoridades gubernamentales apoyaran al sector de los activos financieros. 

Este apoyo consistié en la transformacién de las legislaciones del sector 

logrando desplazar, de Ja funcién principal de intermediarios financieros, al 

sector bancario. El resultado obvio, por lo menos en el corto plazo, fue que se 

alenté la especulaci6n en detrimento de la inversion real. 

Las condiciones  estructurales econémicas que  desarrolla 

analiticamente el autor para fundamentar sus conclusiones son: la 

existencia de agentes diferenciados, la inelasticidad de la oferta publica de 

acciones, expectativas adaptativas en conjuncién con asimetrias de 

informacién de las empresas que cotizan en la bolsa, el capital de trabajo 

como elemento importante del proceso productivo, mercados de bienes 

oligopélicos y una economia débil. 

® «astaiieda Gonzalo. Consecuencias Macroeconémicas del auge en los mercados financieros de México 

durante 1986-1987. trimestre econémico No. 228, Oct.-Dic. 1990. pag. 14-22. 
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En relacion a los agentes diferenciados en las economias 

subdesarrolladas, se debe partir de la existencia de una divisién entre los 

agentes econédmicos que participan en la toma de decisiones de Ja inversion 

productiva de las empresas, es decir existen los gerentes-duefos (que son 

fundamentalmente los accionistas mayoritarios) y los  accionistas 

minoritarios, los cuales se distinguen por las posibilidades, que cada grupo 

tiene en la toma de las decisiones claves para la administracién y producci6n 

de las empresas. Lo anterior es relevante porque las firmas deben establecer 

er! la administracién de sus recursos si mantienen, dentro de sus activos, 

participacion accionaria de otras empresas a fin de diversificar sus riesgos, 

fundamentalmente cuando la empresa en cuestién esta confinada a un 

sector. Pero cuando el nivel de beneficios de las empresa dependen, a nivel 

global, de las condiciones generales de la economia, la decision de mantener 

activos financieros de otras unidades productivas no necesariamente se 

cumple ya que no se elimina el riesgo de mercado, y son por lo tanto otras las 

condiciones de riesgo a considerar. Esto lleva a determinar cuantos y cuales 

son las acciones que se controlaran por esta via. 

Una de las caracteristicas del mercado accionario de México, es la poca 

ernisién de acciones por parte de las empresas que cotizan, lo cual se explica 

por el temor de perdida de control de la empresa, ya sea por la importancia 

de los rendimientos obtenidos por dicho control, o por miedo a la perdida de 

informacién confidencial tanto de las politicas de expansién a futuro como 

por la existencia de evasion fiscal. De acuerdo a la informacié6n del articulo, 

la obtencioén de recursos financieros se realiza fundamentalmente via bancos 

y no por el mercado de dinero. Cuando se da la emisién en algunas de las 

ernpresas, generalmente es cuando existe un precio sobrevaluado y no 

forzosamente que esto implique perdida de control. 
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En cuanto a las repereusiones del entorno econémico, se observa que 

en economias donde se han establecido modelos econdémicos 

antiinflacionarios, el mercado interno se encuentra deprimido y se esperan 

bajos rendimientos, estos determinan que las empresas inviertan en activos 

financieros, por lo tanto, el costo de la inversisn aumenta y también el del 

costo de oportunidad de la produccién. Solamente si las empresas deciden 

bajar su nivel de deuda, es cuando establecen emisién de acciones. En 

periodos recesivos, si el gobierno determina mantener fuertes niveles de 

canalizacién de crédito a las empresas para solventarlas sus problemas de 

ir.solvencia, no existira entonces la necesidad de nuevas emisiones. Otra idea 

relevante, es la de que cuando existe un esquema pesimista de la economia, 

este es compatible con un auge del sector bursatil, bajo la explicacion de que 

son los gerentes-duefios quienes tienen la informacion real de las empresas, 

le. cual no poseen los accionistas minoritarios que son los que podrian causar 

una baja del mercado, esto es que dado un aumento de los precios de las 

acciones, este generalmente es por una subvaluacién del mercado con 

respecto a sus activos y ganancias. 

Cuando un mercado entra en etapa de euforia, las expectativas 

adaptativas son claramente la fuerza motora de los precios al alza y el 

problema entonces radica en saber en el momento en que se debe salir de 

esta, ya que son los gerentes-duefios quienes poseen la mejor informacion 

sobre las empresas y la economia global, los accionistas minoritarios estaran 

e:tonces a la expectativa de los movimientos de los gerentes coinciden al 

establecerse niveles de anéalisis técnicos similares sobre informacion 

privilegiada. Lo que lleva a lograr que los gerentes-duerios, puedan percibir 

mejor el momento en que van a bajar los precios y con esto puedan 

programar de manera explicita los pagos de deuda y otros compromisos 

econémicos. 
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El capital de trabajo entendido como aquel capital necesario entre la 

produccién y la venta del producto, juega un papel determinante dentro del 

estudio del nivel de especulacién, esto es, porque conjunta la escasez de 

crédito y el costo de los fondos prestables con el tiempo de produccion. 

Suponiendo que existen en la economia solo dos tipos de empresas, las 

financieras y las productivas, al darse un incremento en el precio de las 

acciones, este eleva el costo de oportunidad de la inversién real, puesto que 

Ics gerentes-duefios reduciran sus inversiones en capital fijo y de trabajo, por 

lc que un auge en la riqueza financiera conlleva a un incremento en el 

consumo o de otra manera, una disminucién en el ahorro, por lo tanto un 

menor nivel de produccién y un mayor costo de oportunidad para el capital, 

es compatible con equilibrios tanto en los mercados financieros como en los 

bienes-servicios, los cuales reflejaran precios mas altos. Esta condicién por 

ovra parte, conlleva a que exista una menor disponibilidad de capital 

bancario, ya que se reduce el ahorro y el sistema bancario no podra dar 

rendimientos similares a los del mercado de activos, en tanto existan 

expectativas adaptativas, lo que ocasionara, dada la importancia del capital 

de trabajo, que baje la préduccién en el periodo y esto vendra aparejado a un 

mayor nivel de inflacién al ampliarse la diferencia entre oferta y demanda. 

Es importante marcar que la baja en la producci6n, esta explicada por 

e. alto costo de oportunidad y del financiamiento de capital de trabajo, pero 

no por la falta de liquidez de la economia. Por otra parte, el sector financiero 

atrae recursos del sector productivo que genera aumento de la demanda 

agregada, sin hacer contribuciones a la oferta de bienes y servicios no 

financieros, lo que repercute en el nivel de aumento de precios. 
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Gregorio Vidal? realiza de un trabajo sobre los cambios operados en 

las grandes corporaciones industriales mexicanos. Este estudio parte de la 

hipétesis de que el modelo econémico instrumentado a partir de 1982, 

definié que este sector tendria un papel determinante en la estrategia 

economica y de reestructuracién planteada para el pais, analiza la 

participacién de las corporaciones nacionales en los mercados financieros 

miundiales y si su asociacién con empresas extranjeras se articula a las 

nuevas condiciones del sector externo y si, en ese sentido, crean nuevos 

elementos determinantes del proceso de inversion. 

El autor presenta un andlisis del comportamiento macroeconémico del 

pais, para el periodo 1980-1992, llegando a conclusiones como la 

dismiriucién del nivéf de la inversién en relacién al PIB y del desplazamiento 

d= la inversi6n publica por la privada. 

Una aportacién importante es sobre la determinacion de la inversion en 

las corporaciones, sobre lo cual expone lo siguiente: El criterio de 

rentabilidad es fundamental en las decisiones de inversién de los agentes 

econémicos. Las empresas cuentan con informacion para estimar las 

condiciones futuras de los mercados, pero ello no significa que conozcan los 

datos econdémicos para establecer series sobre la tasa de interés y el tipo de 

cambio futuros. Cuando la produccién se desarrolla con base en insumos y 

medios de financiamiento en varias monedas, es necesario considerar 

diversos escenarios. Con sus acciones en el presente, ademas, los agentes 

econémicos modifican el curso de jos hechos en el futuro, lo que a su vez 

repercutira en el proceso econdémico y en las decisiones de inversion de otros 

azentes. Sin embargo debe reconocerce que en las mas diversas ramas de la 

actividad econémica algunos agentes tienen un peso relativo mas 

? Vidal Gregorio, Reforma econdmica, mecanismos de financiamiento y procesos de inversion Rev. Comercio 

En:terior, Vol. 44 , No. 12 Dic. de 1994. 
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significativo. En el momento en que se determiné que la inversi6n en México 

recayera en el capital privado, se establecié también un nucleo de este sector, 

cuyo comportamiento ha sido sustantivo; las decisiones de inversion de los 

ccnsorcios, las corporaciones y los grupos han tenido un peso definitivo en el 

curso de la economia. 

Ante la apertura productiva, comercial y de los mercados de dinero y 

capital, es necesario considerar el mercado externo como una determinante 

de las decisiones de inversién, ya que en México los aumentos en el grado de 

apertura se vinculan con mas fuerza a las importaciones: en tanto que estas 

son necesarias para el crecimiento y por lo tanto los agentes deben 

considerar esta situacién para determinar su futura rentabilidad. El nuevo 

papel econémico del estado y el protagonismo del capital privado en 

condiciones de una drastica apertura, hacen necesario otra vez el 

financiamiento externo para la formacién de capital. 

En el caso de Ja inversién extranjera directa, el patron histérico de su 

composicién no ha cambiado, y el efecto de esos recursos en el proceso 

productivo no se ha reflejado hasta el momento en un crecimiento sostenido 

de la economia, aun cuando debe deshacerse que en los Ultimos anos las 

ir.versiones en cartera y en los mercados de dinero han sido las mas 

d:namicas. Dicho de otra forma, el avance de la reforma econémica revela 

quie las empresas del pais han estado colocando de manera ‘creciente titulos 

en los mercados externos. 

El efecto de estas colocaciones en el proceso productivo es sin duda 

diverso. en varios casos se trata de operaciones realizadas en los mercados 

secundarios; en otros se vinculan a adquisiciones o a inversiones nuevas. 
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El actual perfil de las corporaciones y grupos financieros es resultado 

de un largo proceso de transformaci6n, del agotamiento del anterior modelo 

de reproduccién. Signos claves del momento actual son las adquisiciones, los 

cambios en la propiedad del capital y el desplazamiento de activos entre 

corporaciones. 

Conforme avanzaron la década de los ochenta y la reforma econémico, 

las corporaciones modificaron su estructura y sus inversiones, varios grupos 

se desarticularon, otros se redimensionaron y concentraron sus inversiones 

er ciertos campos. Estuvo siempre presente el replanteamiento de dos 

relaciones claves: con el capital extranjero, principalmente estadounidense, y 

ccn el estado, no solo en la modalidad de las Finanzas publicas sino también 

er términos de la propiedad. 

Otro articulo actual sobre la inversion corporativa en México, es el de 

Juan Castaingts Teillery®, el cual expone la importancia actual de los 

mercados de valores para las economias emergentes asi como la 

conceptualizacién sobre la incertidumbre, que enmarca la decision de 

inversion para este tipo de empresas, para posteriormente determinar las 

necesidades crediticias que conllevan a considerar las distintas opciones de 

crédito; bancario o bursatil de las empresas mexicanas. 

El autor especifica que hay que distinguir entre la incertidumbre y el 

rizsgo, lo cual esta determinado porque el riesgo se presenta cuando es 

factible formular una funcién de probabilidad del fenémeno que se evalua, en 

caso de que esto no sea posible aparece la incertidumbre. Esta se define ante 

la necesidad que tienen los actores econémicos de formular expectativas 

sobre el futuro. Las dos hipétesis sobre las que trabaja el autor son: 1) La 

® astaingts Teillery, La oferta de titulos empresariales en la bolsa de valores: el caso de México, Rev. 

Comercio Exterior, enero de 1996, pags. 4-14. 
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percepcién simbélica de la incertidumbre; es parte de un proceso de 

percepcién, comprensién y valorizacién que no solo depende del entorno 

social en que se situa el actor, sino que también se encuentra afectado por la 

propia estrategia del actor. 2} Se establece en que la percepcion simbolica es 

un proceso complejo en el que se relacionan desde la informacién disponible 

del actor, hasta las creencias y dispositivos habituales del mismo. 

La manera como Jas empresas enfrentan esta situacion es forjandose 

una idea y sentido de todos los procesos disponibles con los que cuenta, 

ccnsiderando los datos estadisticos disponibles, ordena sus creencias sobre 

el futuro y sobre la estrategia posible de los actores que compiten con él, 

busca darle sentido a los calculos y creencias estructurandolos de acuerdo a 

sus dispositivos habituales para asi establecer su percepcion de la 

incertidumbre y, una vez logrado este proceso simbédlico, darle orientaci6n y 

sentido a su accion. Existen seis elementos sobre los cuales se constituye la 

incertidumbre, que son: informacion limitada, desconocimiento de los 

fenoémenos sociales, caos en el fendmeno, creencias, pasiones y capacidad 

lirnitada de calculo, lo cuales son contrarrestados basicamente por: los 

dispositivos habituales, la busqueda del sentido, los procesamientos de 

informacion, los operadores légicos, los operadores simbélicos, la disposicién 

al riesgo y la interdependencia estratégica de los actores. 

En cuanto a financiamiento se define que este puede venir basicamente 

de fuentes internas que es la reinversién de utilidades y de fuentes externas 

ccmo los créditos bancarios, la emisién de obligaciones y de nuevas acciones. 

En cuanto al financiamiento bancario, este depende de la dimensién de la 

erapresa, ya que el nivel de sus activos disponibles es lo que garantiza los 

créditos que le proporciona este. Las ganancias por lo tanto, son 

fundamentales porque se constituyen como la garantia de pago de sus 
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créditos y por lo tanto existe una relacién directa entre el crecimiento de la 

empresa, el margen de ganancia y la disponibilidad directa de crédito. Una 

re.acién importante es la que existe entre la administracién gerencial y la 

adquisicién del crédito bancario, ya que si esta relacién existe, la empresa 

puede crecer de forma sostenida. La empresa para lograr crecer se enfrenta 

basicamente a tres tipos de restricciones; la del mercado, la de capacidad 

fir.anciera, y la de capacidad gerencial. 

Es fundamental que exista una apreciacién simbdélica de la 

incertidumbre correcta por parte de la administracién, ya que esta es la que 

definiria el nivel de financiamiento de la empresa, si existe una apreciacioén 

pesimista la empresa no crecera de acuerdo a sus posibilidades o si existen 

expectativas optimistas, puede ser que la empresa caiga en el 

incumplimiento de pagos. 

En cuanto a las emisiones en el mercado bursatil, de acciones o de 

obligaciones, las empresas emiten acciones a partir de que necesita recursos 

para crecer, ya que ni el financiamiento interno ni los créditos disponibles 

pueden ser suficientes para alcanzar un crecimiento determinado, también 

es factible que se emitan acciones u obligaciones a partir de la necesidad de 

cambiar la composicién de pasivos y disminuir su nivel de apalancamiento, 

ya sea porque su deuda es demasiado costoso, como porque el mercado 

observa su nivel de apalancamiento demasiado elevada y afecta la 

valorizacién de la empresa. 

Por lo tanto la decisién de crecimiento deseado de la empresa debe 

esar vinculado a la necesidad de financiamiento y a las probabilidades de 

venta, pero también a la afectacién del valor de las acciones, ya que si se 

afecta su valor a la baja puede coaccionar descontento entre los accionistas y 
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tratar de cambiar la administraciédn o si estas son adecuadas entonces se 

puede lograr financiamiento de manera mas facil y con mejores términos. 

Otro factor importante es la politica de dividendos que sigan las companias 

ya que esta aunada al nivel de ganancias puede determinar el uso de 

financiamiento interno que deban utilizar y esto implica financiamiento 

externo que finalmente es determinar uso del crédito bancario o de nuevas 

emisiones. 
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3.1- Introduccion 

En esta parte de la investigacién se realiza la estimacién de los 

determinantes de la inversién corporativa en México. Para lo cual se 

proponen un modelo general de panel! y otros mas particulares por grupos 

de empresas, ambos tipos con informacién de panel que permitan probar en 

que medida, el tamafo de empresa, es relevante para entender la forma de 

financiarse y por lo tanto como responden de manera distinta a variables de 

demanda, de financiamiento, asi como a las del mercado de valores. 

El trabajo empirico que aqui se presenta, intenta relacionar tanto el 

enfoque tradicional de los efectos reales, como el de los efectos del sector 

financiero, partiendo de que la estructura de capital es relevante y la 

existencia de la imperfeccién de los mercados financieros?, asi también, se 

considera que los resultados estan altamente determinados por variables 

lracroeconémicas. 

Para el estudio econométrico se establecid una funcién econométrica 

estructural, para someter a ésta con base en informacién general de panel, a 

una muestra de empresas, y posteriormente, bajo la misma ecuacion y 

organizacion de los datos, tres modelos por grupo. 

El trabajo econométrico que aqui se desarrolla incluye pruebas de 

h.pétesis para el modelo del acelerador, el neoclasico y la Q de Tobin. Para el 

caso del modelo del acelerador y del neoclasico, donde !a inversién esta 

definida por variables reales exclusivamente y el acceso al crédito o al 

' Es un tipo especial de modelos basddo en muestras cuya informacién ha sido obtenida siguiendo el 

comportamiento de un cierto numero de agentes econdmicos a través del tiempo a este tipo de muestras se 
conoce como informacion de panel, queriendo indicar por panel el hecho de que la obtencién de informacién se 
ha llevado a cabo en varias dimensiones, como puede ser e] caso especifico de este estudio, de una serie de 

enipresas en un determinado intervalo temporal. véase Novales A, Economerria, cap. 12. 
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financiamiento es sélo un costo mas de produccién, la inversi6én es una 

fraccién constante de la produccién, se emplean variables como ventas o 

utilidades de las empresas para explicar la inversién; las cuales vienen a 

representar el capital deseado de la empresa. En este marco, la estructura 

del capital no es relevante y por lo tanto los pasivos no representan una 

explicacién para las fluctuaciones de la inversién. 

Otro esquema tedrico muy utilizado, ha side el de la Q de Tobin; el cual 

plantea que la inversién se define a partir de la relacién de rentabilidad, 

costo de remplazo de los activos sobre el valor del mercado de valores. Esta 

teoria se basa en el analisis que tiene la evaluacién de la existencia de 

activos previos, en la determinacién de una nueva emisién. La Q presenta 

diversos problemas, por los supuestos tedricos de los que se parten, uno muy 

irmportante es de la existencia de competencia perfecta de las firmas y de la 

informacion asimétrica en el mercado de valores’. 

3.2.- Determinacién de la muestra: 

Para el trabajo se eligid una muestra de 16 empresas con 

representatividad en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV); los criterios con los 

que eligieron fueron fundamentalmente por el peso real que estas tienen en 

e. mercado bursatil, asi como por su nivel de bursatilidad*, aun cuando 

también se consideraron otros criterios como el de que estuvieran 

representados los sectores econdémicos tanto productivos como de servicios 

  

‘Tobin James, On the efficiency financial system, Lloyds Bank Reviw, Julio de 1984 

> James Crotty , Owner-manager conflict and financial theories of investment instability: a critical assessment 

de Keynes, Tobin, and Minsky, Journal of post keynesian economics, Sumer 1990, vol.12, No. 4. 
* 1 indice de bursatilidad es la base para integrar la muestra de empresas con la que se forma el indice de precios 

y cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, y se integra considerando: 1) El importe negociado en el 

périodo; 2) El volumen de acciones negociadas; 3) La rotacién (Importe / Valor de Capitalizacién) ; 4) Cantidad 

de operaciones efectuadas y 5) Total de dias de negociacién. 

5 Wo se consideraron empresas del sector financieros, por que no existe congruencia en sus datos para el periodo 

de estudio, basicamente por las importantes reformas que sufrié este sector, como la nacionalizacion en 1982 y la 
privatizacién en 1992 del sector bancario, asi como la aparicién y fusién de muchos de los agentes financieros. 
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considerados por la BMV, asi como que existiera publicada la informacion 

minima necesaria para el periodo de estudio. 

Las empresas que se eligieron, el sector econémico a que pertenecen y 

el periodo de que se tiene informacién son los siguientes: 

  

  

Cuadro 1 

_ Composicion de la Muestra 
Eimpresas Sector Periodo 

Alfa Varios Controladora de empresas 1980 1995 

industriales en areas diversificadas. 

Celanese Industria de la Transformacion 1977 1995 

Cemex Industria de la Construcci6n 1977 1995 

Cifra Comercio 1976 1995 

Cydsa Varios Controladora de empresas industriales 1975 1995 

y comerciales que operan en areas diversificadas. 

Dese Varios Controladora Sociedad de fomento 1980 1995 

industrial. 

Frisco Industria Extractiva 1978 1995 

Liverpool Comercio 1978 1995 

Moderna Industria de la transformaci6n 1977 1995 

Petioles Industria Extractiva - 1980 1995 

Ponderosa Industria de la transformacion 1980 1995 

Synkro Varios Controladora de empresas industriales 1980 1995 

y comerciales que operan en areas diversificadas 

Temsa Industria de la Transformacién 1977 1995 

Telmex Comunicaciones y Transportes 1978 1995 

Visa Varios Controladora de empresas comerciales 1975 1995 

y de servicios en areas diversificadas. 
Vitro Industria de la Transformacion 1975 1994     

En general, todas las empresas de la muestra, son grandes 

conglomerados considerados como lideres en sus ramas econémicas, que se 

hen mantenido cotizando en la BMV desde la década de los anos setenta, 
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aun cuando en algunos casos, la informacién estadistica disponible solo 

existe desde 1979 0 1980. 

De las 16 empresas que conforman la muestra; 13 de ellas estan 

directamente vinculadas con la produccién y solo tres de ellas pertenecen de 

manera directa al sector servicios; 5 empresas pertenecen a la industria de 

la-transformacién, 5 son controladoras (los llamados Holding}, 2 de la 

industria extractiva, 2 de comercio, | a la industria de la construccién y 

1 ala de comunicaciones y transportes. 

Las empresas de la muestra en su conjunto, logran tener un peso 

representativo a nivel del total de las emisoras de la BMV; ya que 

considerando variables financieras como los activos, los pasivos, las ventas 

netas y las utilidades netas, se observa, de acuerdo al cuadro 2, que jas 16 

companias de la muestra representan en promedio un 13% del total de 

emisoras que cotizan en la BMV. Considerando los activos totales en 1986, la 

muestra aglutino un 53% de estos y para 1995 fluctuo a un 40%, mientras 

que para los pasivos, en 1986 tiene una 55% y en 1995 un 39%, 

considerando las ventas netas, estas alcanzan en 1986 un 41% del total y se 

mantiene para 1995 en 42%, observando la variable de utilidades netas las 

cifras de la muestra, arroja ntimeros positivos para 1986, mientras que la 

bolsa en general obtuvo utilidades negativas, para 1995 las utilidades de las 

16 empresas elegidas representan un 71% de utilidades totales. 
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Cuadro 2 

Comparaci6n de la muestra con el total de la BMV 1986 -995 

(Millones de pesos de 1980) 
  

  

  

Afios Emisoras Emisoras Activos Activos Pasivos Pasivos Ventas Ventas Utilidad —_Utilidad 

Totales de la Totales dela Totales dela Netas Netas de neta neta de 

muestra muestra muestra Totales la muestra Total muestra 

1686 144 16 1245.08 659.25 682.30 377.91 579.02 237.74 = -3487.58 6.77 

187 162 16 1559.02 751.47 681.43 343.62 545.35 277.82 44,96 13.99 

1¢88 162 16 1089.21 529.36 370.73 209.64 605.80 260.86 98.83 56.67 

1689 124 16 1918.37 786.10 656.39 280.87 1161.72 426.06 105.49 51.71 

1690 161 16 1791.07 656.69 671.81 251.33 1217.80 405.53 103.32 54.10 

1691 189 16 1699.22 709.99 677.40 288.65 1180.09 430.19 129.20 76.17 

492111 16 2694.65 754.59 1130.51 330.49 1786.17 402.93 196.66 66.53 

1693 122 16 2905.26 741.03 1213.73 313.07 1843.98 447.88 182.25 61.15 

1€94 123 16 3144.85 893.69 1433.16 383.08 1704.52 441.96 -3.67 22.18 

1995 124 16 3057.27 1235.36 1439.01 559.99 1716.26 719.56 118.77 83.99 

Estructura Porcent ual 

1686 100 41.14 400 52.95 100 55,39 100 41.06 100 -0.19 

1¢87 100 9.88 100 48.20 100 50.43 100 50.94 100 31.11 

1g88 100 9.88 100 48.60 100 56.55 100 43.06 100 57.34 

i¢89 100 12.90 400 40.98 100 42.79 400 36.67 100 49.02 

1°90 100 9.94 4100 36.66 100 37.41 4100 33.30 100 52.36 

1991 100 8.47 100 41.78 100 42.61 100 36.45 100 58.96 

19:92 100 14.41 100 28.00 100 29.23 100 22.56 100 33.83 

1293 100 13.11 100 25.51 100 25.79 100 24,29 100 33.55 

1994 100 13.01 100 28.42 100 26.73 100 25.93 100 -605.1 

1995 100 12.90 100 40.41 100 38.91 100 41.93 100 70.72 

  

Fuente: Anuarios Financieros de la BMV, varios anos. 

En términos de la representatividad bursatil de la muestra de la BMV, 

se presentan los indices de bursatilizacién de cada una de las empresas que 

integran la muestra. Asi, se observa que los indices de bursatilizacion, a nivel 

de acciones individuales, considerando los datos de los meses de diciembre 

de cada ano de 1989 a 1995$, presentan altos niveles, lo que colocan a estas 

16 empresas dentro de la alta y media bursatilizacién, lo que las define como 

elementos claves para explicar el comportamiento general de la BMV, ya que 

“Los indices de bursatilidad se comenzaron a publicar a partir de 1989. 
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la mayoria de la empresa participan en la muestra que conforma el indice de 

precios y cotizaciones (IPC) de las BMV para dicho periodo, cuadro 3. 

Cuadro 3 

Indice de bursatilizacién de 1a muestra 1989 1995 

  

  

  

Empresa Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Alia 8.80* 9.22* 9.05* 8.32* 7.38* 7.97* 8.41* 

Celanece 7.21* 7.21* 5.95 5.40 4.89 4.57 5.68 

Cemex 8.89* 8.64* 9.01* 8.57* 8.58* 9.92* 9.46* 

Cilra 7.78* 7.96* 9.16* 8.72* 8.97" 8.81* 8.67* 

Cydsa 8.85* * 8.56* 8.26* 6.82 6.77 6.50 7,89* 

Desc 8.48* 8.30* 8.09* 7.42 7.18* 7.61* 7.35* 

Frisco 8.27* 5.99* 4.95 5.81 4.40 3.73 nd 

Liverpool 5.78 6.33 6.46 7.37 7.43* 6.64 5.50 

Modema o- 5.02 6.48 7.02 6.75 8.31* §.24* 

Peioles 8.24* 7.56* 6.80* 5.92 6.64 6.64 8.11* 

Ponder 7.46 7.17* 7.16 5.98 3.67 6.24 3.74 

Synkro 6.97 6.79 7.16 6.24 6.12 4.48 4,53 

Tamsa 8.17* 7,73" 8.64* 7.21 5.84 5.91 6.69 

Telmex 9.95* 9.95* 9.83* 9.93* 9.96* 9.97* 9.92" 

Visa 5.69 §.32 6.43 nd 3.96 4.72 4.30 

Viro 8.92* 8.82* 8.81* 8.54* 8.10* 8.04* 8.08* 
  

Fuente: Indicadores bursatiles de la Bolsa Mexicana de Valores, varios afios. 

Los intervalos para calificar, estan determinados por los promedios. Los siguientes valores son los que se 

co:sideraron: de alta bursatilidad de 7.91 ( X =( 10.00, media bursatilidad de 6.51( X = ( 7.91, baja bursatilidad 

de 4.73 (X =( 6.51 y minima bursatilidad de 0.00 ( X = (4.73. 

* Jin la fecha indicada la empresa esta considerada para la formacidn del Indice de Precias y Cotizaciones (IPC), 

de la Bolsa Mexicana de Valores. 

3.3..- Estratificacion de la Muestra 

Todas las empresas que constituyen la muestra, son grandes corporativos que negocian sus activos 

publicamente y han presentado a través del tiempo altos indices de bursatilizacién, pero a su interior existen 

diferencias de tamafio entre las empresas y dado que el objetivo es conocer las diferencias de 1a determinacién 

de la inversién, definimos que el tamaiio de la empresa es una referencia relevante para diferenciarlas, es decir 
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que dependiendo del tamafio de las compafifas, estas va a financiarse de manera distinta y por Jo tanto, van a 

resoonder de diversa forma a variables de demanda y de financiamiento, asi como a las del mercado de valores. 

De acuerdo a lo anterior, se presenta un esquema de clasificacién que va a considerar el tamafio de la 

empresa de acuerdo a su nivel de activos promedio, del periodo de estudio, lo que nos arroja una division de la 

muestra en tres grupos: las empresas de la clase 1, tienen en promedio de 0 a 20 millones de pesos en activos 

para el periodo de estudio. Las empresas del grupo 2, tienen un promedio de activos de 21 a 40 millones de 

activos y las del grupo 3, presentan un promedio de 41 y mas de millones de pesos en promedio. Los intervalos 

de los activos, fueron determinados por como se, aglutinaron los valores. Arrojando la siguiente estratificacion: 

Conformacién de Jos grupos de empresas 

  

Grapo 1; Empresas de 0 a 20 millones de pesos promedio en activos. 

Frisco Liverpool Modema Ponderosa Synkro 

Grapo 2; Empresas de 21 a 40 millones de pesos promedio en activos. 

Cifra Cydsa Desc Pefioles Tamsa Celanese 

Grupo 3 Empresas de 41 millones de pesos y mas en promedio en activos. 

Alfa Cemex Telmex Visa Vitro   
  

Los resultados generales indican por una parte; que la muestra logra conjuntar diferentes niveles de 

empresas es decir que reine “pequefias” “medianas” y “grandes” compaiiias de la BMV; por otra parte, que 

ex.ste una alta concentracién de recursos, tanto a nivel de actives, como de financiamiento ya que; el grupo 1 

(cinco empresas) de menores activos representa el 7.16% de los activos totales de la muestra, el 5.93 % de los 

pasivos, el 17.09% de las acciones, y obtiene el menor indice promedio de bursatilidad con un 5.00, que esta 

coasiderado como de media bursatilidad, mientras que el grupo 2 (con seis empresas) concentra el 25.08 de los 

ac‘ivos, el 23.79 % de los pasivos, el 7.16% de las acciones y con un indice de bursatilidad medio de 7.35, 

7 tyado que Jos activos de las empresas muestran el tamafio de esta, se definié hacer un promedio de este rubro 

para cada empresa y en base a este valor se determino los niveles de agrupacién. De hecho los promedios 

obtenidos marcaron naturalmente los intervalos. La idea primaria de esta clasificacién se tomo del trabajo de 

Fazzari M. Steven y Hubbard Glenn (1996), Restricciones financieras y la inversion corporativa del cuadro de 

CEMLA, en donde ellos establecen una agrupacion de 16 tipos de empresas con base en los activos y formas de 

fir anciamiento. 
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mientras que las empresas mas poderosas, del grupo 3 (con cinco empresas) concentran el 67.76% de los activos 

e} 70.28% de los pasivos, el 59.98% de las acciones y un indice de bursatilidad alto de 8.04, ver cuadro 4. 

  

  

Cuadro 4 

Estratificacion de Muestra 
(Porcentajes) 

Grupos No. de Activos Pasivos No. Acciones Acct. / Bursati- 

: Empresas % % % Pasivos lidad 

Grupo 1 5 7.16 5.93 17.09 2.65 5.00 

Grupo 2 6 25.08 23.79 22.94 2.31 7.35 

Grupo 3 5 67.76 70.28 59.98 2.11 8.04 

Total 16 100 100 100 2.19 oo   
  

En el cuadro 4, se observa que existe una concentracion de los activos por parte de algunas empresas, ya 

que el grupo 3, con cinco de las dieciséis empresas, concentra el 67.76% de los activos, mientras que 

conjuntamente los grupos 1 y 2 con las once restantes, retienen solo el 32.24% de estos, de igual manera el 

financiamiento via créditos es retenido en un 70.28% por el grupo de mayor nivel de activos, mientras que los 

dos grupos restantes solo poseen el 29.72%. Por otra parte, aun cuando el numero de acciones también esta 

corcentrado en el grupo 3, con el 59.98%, esta variable esta mucho menos aglutinada en este grupo, ya que el 

grupo 2 tiene un 22.94% y el 1 e] 17.09%. 

3.4 - La informacion 

La estadistica recopilada, estuvo enfocada a explicar cudles han sido las determinantes de Ja inversion, a 

partir de analizar variables bursatiles, financieras, y de politica econémica; por lo que se elaboro una base de 

dats anual; con estadisticas contables, bursatiles, y macroecondémicas. 

Variables cohtables: 

Activos Fijos, Planta y Equipo, Capital Contable, Ventas Netas, Utilidades Netas y Pasivos. 

Va:iables bursatiles: 

Numero de acciones por empresa, Precio maximo, minimo y ultimo de las acciones en el mercado, y 

volumen negociado por empresa. 

Va-iables macroeconémicas: 

Producto Interno por Bruto y Tipo de cambio real por gran divisién econdémica. 

® Toda la informacion se presenta en términos reales, deflactandola con el Indice de Precios a] Consumidor (IPC) 

con base en 1980 = 100, y el deflactor implicito de] Producto Interno Bruto por gran divisién econémica, lo que 

nos arrojo una diferenciacién en el PIB por empresa y del tipo de cambio real. 
° Se_considera Ja estructura del Sistema de Cuentas Nacionales del INEGI. 
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La informacién anterior permitié establecer la inversién anual de las empresas, asi como tratar de 

explicar ésta, a través de financiamiento interno, crédito o capitalizacién en el mercado. Las variables claves por 

lo tanto fueron: el crecimiento de los activos fijos, que representan la inversién; los créditos a través de los 

niveles de pasivos; el financiamiento interno con el nivel de ventas y de utilidades; la capitalizacién de las 

empresas, calculado a través del numero de acciones por su ultimo precio; la Q de Tobin definido como la 

capitalizacion en relacién al capital contable. 

3.5.- Metodologia Econométrica 

Para probar la hipétesis, de qué tipo de financiamiento de la inversi6n 

tiene que ver con el tamafio de la empresa, se estimo diferentes versiones del 

modelo de inversién corporativa de la siguiente manera; 1) Un modelo de 

panel del total de las 16 empresas para el periodo de 1980 a 1995 y 2} Un 

modelo de panel a nivel de grupo de empresas, integrado por el tamafio de 

estas, para el mismo periodo. 

Lo anterior esta referido al supuesto de que no podemos partir de la 

eripresa representativa, ya que como probamos anteriormente, existen 

variaciones relevantes entre una muestra pequefia, por lo tanto los 

resultados a partir de este supuesto tan fuerte, reflejaria grandes limitantes. 

En general, se parte de la base tedrica de explicar la inversién de las 

erapresas, a partir de variables reales de demanda, asi como de su estructura 

financiera y de la del mercado bursatil. 

La representacién general de las ecuaciones de inversién, utilizadas 

tanto para la general como por tamano de empresa, es la siguiente: 

© Se utilizd la siguiente formula: (TCN * P*)/P . Donde TCN: es el tipo de cambio nominal. P* es el indice de 

precios de Estados Unidos y P es el indice de precios implicito por gran division de México. 
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I =B,X +B,P + B,Q +B,M 

Donde: 

I, representa la inversion en activos totales para las empresa. 

X, es un vector de variables de mercado que considera la demanda de la 

empresa, que en este caso pueden ser las ventas o el producto interno 

bruto de la gran division en la que produce la compania, para estas 

variables el signo esperado es positivo y reflejaria las posiciones de un 

modelo neoclasico de inversién. 

P, es un vector de los pasivos que considera variables de crédito de corto y 

largo plazo y esta representado por el pasivo de las empresas, el signo 

esperado puede ser: a} Signo positivo en el caso de que la inversién de esta 

empresa este basada prioritariamente, para el periodo de estudio, en el 

financiamiento bancario; y b} Signo negativo, cuando este financiamiento 

muestre un nivel de apalancamiento tan importante que se considera 

como un obstaculo para la inversion de la empresa. Esta variable fue 

recopilada de los anuarios financieros de la BMV, en términos nominales y 

posteriormente se deflacto con el indice nacional de precios al consumidor 

(INPC) con base en 1980. ° 

El vector de la Q es la Q de Tobin!! el cual se espera observe: a) Signo 

positivo en el caso de que las decisiones de inversion estén considerando la 

valuacion de la empresa por parte del mercado de valores, y en el caso del 

modelo de panel la valuacién del mercado de valores de las empresas en 

general de la Bolsa Mexicana de Valores. 

41 ‘a Q de Tobin, en términos tedricos, es el costo de remplazo sobre el valor en libros de las empresas. 
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« La M, puede ser un vector de variables de politica econédmica, que en este 

caso es el tipo de cambio real por gran divisién, el signo esperado es 

negativo, ya que mostrara la dependencia de la empresa o de la muestra 

hacia el sector externo. 

3.5.1.- Datos 

La variable INVERSION se define como el incremento de los activos 

fijos de las empresas. Donde los activos fijos son los bienes de una empresa 

con una vida de mas de un afio, que no es vendido en el curso ordinario del 

negocio. Los datos utilizados fueron tomados de los anuarios financieros de 

la Bolsa Mexicana de Valores a precios nominales y fueron deflactados con el 

Indice de Precios al Consumidor 

La variable producto interno bruto (PIB), es utilizado como variable de 

demanda, para el caso de las empresas individuales se considera como el 

producto de la Gran Divisién en la que opera cada empresa, y en el caso del 

modelo general el PIB total, esta variable fue tomada del Sistema de Cuentas 

Nacionales del INEGI, en términos constantes de 1980, con base al deflactor 

im.plico del PIB. La variable ventas (VTAS), también se utilizé como variable 

de demanda para cada una de las empresas, tomando estos datos de los 

ar.uarios financieros de la BMV, la cual se calculo en términos constantes a 

‘partir de utilizar el INPC con base a 1980. 

La Q de Tobin, se generé como la relacién de la Capitalizaci6n entre 

el Capital Contable, donde la capitalizacion es el producto del numero de 

acciones por el precio ultimo de éstas y el capital contable como el valor del 

capital y el superavit de una empresa, al cual consideramos el valor de 
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remplazo de la misma. Tanto la capitalizacién como el capital contable fueron 

recopilados de los anuarios bursatiles y financieros de la BMV, a nivel 

nominal y se deflactaron con el INPC de 1980. 

El tipo de cambio real TCR, se determiné de acuerdo a la siguiente 

formula: 

TCR = (TCN * P+} /P 

Donde el (TCN), es el tipo de cambio nominal, P* es el indice de precios 

de Estados Unidos y P es el indice de precios implicito de México por gran 

divisién. 

3.5.- ESTIMACION Y EVALUACION ECONOMETRICA 

3.6.1.- Modelo de Panel General. 

Partiendo de la ecuacién estructural !2 

I =B,+B,X +B,P + B,Q +B,M 

Se determino obtener una funcion representativa para toda la muestra, 

lo que nos llevara a establecer los determinantes de la inversion para las 

empresas que cotizan en el mercado de valores de México, en el periodo de 

1930 a 1995, y posteriormente poder comparar estos resultados con los de 

los modelos de panel por grupos de tamanio de las compafiias. 

> Donde 1, representa la inversidn en activos totales para las empresa i durante el periodo t; X;, es un vector de 
variables de mercado que considera la demanda de la empresa, que en este caso pueden ser las ventas o el 
producto interno bruto de la gran divisién en Ja que esta clasificada la produccién de la compafiia; P,, es un 

vector que considera variables de crédito de corto y largo plazo y esta representado por el pasivo de las empresas, 
el vector de la Q,, es la Q de Tobin y finalmente, la M,, son variables de politica econédmica que en este caso es el 

tipo de cambio real. 
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Para la ecuacién de toda la muestra, se utilizo un tipo especial de 

modelo denominado panel, esto con base en la informacién disponible. El 

periodo de estudio considerado, para homogeneizar la informacion es de 

1980 a 1995. 

Lz. funci6n que presento mejores resultados fue: 

Li, = 0.0850 LPAS,, + 0.036 LPIB, + 0.556 LQ, - 0.421 LI,, 
(1.95) (2.01) (10.80) (-7.78) 

R? 

D'w* 
0.404 

1.57 

Donde se obtuvieron los signos esperados con los siguientes resultados de las pruebas de 

hizétesis: J.B. = 0.45, LM(1) = 0.00, ARCH = 0.17, WHITE(n.c) = 0.00, WHITE(c.) = 0.00, 

RESET(1) = 0.67.35 
donde: 
LI = es el logaritmo de la inversion 

LFAS:1 = representa los pasivos del ano anterior para la misma empresa en el panel 

Pr3 = logaritmo del producto interno bruto nacional. 
Lo = logaritmo de la Q de Tobin. 

LI. | = representa la inversién del afo anterior para la misma empresa en el panel. 

Los resultados obtenidos para esta funcién no fueron satisfactorios 

econometricamente, ya que tiene una varianza heteroscedastica y presenta 

problemas de autocorrelacién serial, aun cuando esto es consistente con el 

comportamiento de este tipo de modelos, de informacién de panel y 

especificacién dinamica.!4 

Para un modelo de inversién es relevante la especificacién dinamica 

porque se parte de que el comportamiento actual no se explica forzosamente 

3 "Nota: * DW, prueba Durbin Watson para autocorrelacién de primer orden, J.B, es la prueba de normalidad de 

Jarque-Bera. LM (q-orden), la de multiplicadores de Lagrange para correlacién serial. ARCH (q-orden), para 

heteroscedasticidad dinamica. WHITE, para heteroscedasticidad estatica, (n.c.) sin multiplicacién cruzada entre 

los elementos, y (c.) con multiplicacién cruzada. RESET (q-orden) para probar linealidad; en todos los casos se 

presenta la probabilidad 
"! La especificacién dinamica la podemos definir cuando la variable endégena esta explicada por el retraso de 

alguna de las variable exégenas 0 por el retraso de la propia variable exdgena. Existen basicamente dos ideas 
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por el comportamiento contemporaneo de las variables exogenas, sino por el 

resultado de estas, asi también dado que la inversion de las empresas esta 

definido por sus propios resultados y por el ajuste de la valorizacion que hace 

de ella el mercado de valores, la inversion puede ser descrita por su propio 

pasado. Por lo que entonces es relevante el nivel de rezagos, tanto de las 

variables ex6genas como de la endégena. 

Para el caso del modelo general de panel, se obtuvo una ecuacion 

diamica con un retraso, en una de las variables independiente los pasivos y 

en la variable dependiente, esto lleva a examinar dicha ecuacién por ambas 

pertes: La primera es que generalmente cuando hay variables exogenas 

rezagadas, se presenta multicolinialidad y autocorrelacion. La segunda es 

que cuando se utiliza la variable endégena como rezagada generalmente se 

presenta autocorrelacion “...el1 posible problema estadistico en este tipo de modelos 

(dinamicos} es la multicolinialidad. Ello ocurrira mas facilmente: a) cuantos mas retardos de 

una misma variable exégena aparezcan como variables explicativas y b) cuanto mas 

autocorrelacién tenga dicha variable”}5 . En este caso especifico se presentan 

problema de heterocedasticidad y de autocorrelacién de segundo grado, 

marcado por la prueba Breusch - Godfrey (LM), “La existencia de autocorrelacion 

en el término de error hace que la propiedad del modelo... no se satisfaga, ya que : E(yi1 us) = 

O, ... ya depende de ut) a través del modelo, pero uri y ut estan correlacionados por el 

modelo autorregresivo del término de error. En consecuencia, y..1 y ut estan correlacionados. 

El estimador de minimos cuadrados es sesgado, y ademas su sesgo no desaparece al 

aumentar el tamafio de la muestra”!6, 

Los resultados establecen una R? de 40.4 de explicacién general en el 

corto plazo, donde se define como variable de demanda al PIB con el signo 

  

tecricas para justificar un modelo de especificacién dinamica: el modelo de expectivas adaptativas y el modelo 

de ajuste parcial. 
'5 Wovales A., Econometria, M‘ Graw Hill, Madrid Espafia, 1988, pag. 272. 

'© idem. pag. 279 
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esperado, pero un parametro bajo, dado que esta en términos logaritmicos es 

una elasticidad!7, es decir que la elasticidad del producto es menor que la 

unidad lo que significa que ante una variacién de una unidad de los pasivos, 

la inversion se incrementa 0.04%. En los mismos términos la variable de 

financiamiento, rezagado un periodo, explica en términos positivos una 

elasticidad de 0.09, que se define como una baja elasticidad, mientras que la 

veriable de financiamiento del mercado de valores. La Q de Tobin es en 

términos globales la de mayor valor al presentar una elasticidad de 0.56, 

pero presenta un valor inferior a 1, lo que indica que existe una inversion 

deseada menor a la real y por Jo tanto la valorizacioén del mercado bursatil 

marca una baja rentabilidad. Otra variable que acepto la ecuacién, fue la 

inversion rezagada un periodo, lo que define la explicacién de la inversion 

ccmo un modelo dinamico, es decir que la inversién también se explica por 

su nivel anterior. 

Ante esta caracteristica nos resulta importante establecer, las 

elasticidades de corto y largo plazo. 

  

LI; = BiLPASr.1 + BoLPIBr + BsLQr + BeLIr-1 

  
  

  

  

      
  

Parametros Corto Plazo Largo Plazo* 

BiLPASr.1 0.085 0.060 

B2LPIBr 0.036 0.025 

[ BsLQr 0.556 0.391 

Se calcularon con base en : (Bi/1-Ba) 

17 "a elasticidad se determina a partir de que las variables estan especificadas en términos del logaritmo de base 

e. or lo que se considera la elasticidad como Eyx = (GY/ OX)* (X/Y) = (B1 (Y/X) AX). 
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De acuerdo a los resultados obtenidos del modelo de panel general, se 

puede afirmar que la inversién de la muestra esta definida por la evaluacion 

general del mercado ya que la Q de Tobin resulta significativa. Ahora bien, 

ésta presenta una elasticidad menor a la unidad, lo que expresa de acuerdo a 

la teoria, que la valorizacién de esta muestra de empresas, por parte del 

mercado de valores, es baja. Por otra parte, el nivel de pasivos, que en este 

caso fue aceptado en términos de un rezago, define el nivel de inversién de 

manera positiva, lo que define que las empresas de la muestra dependen en 

gran medida del crédito que reciben, pero este financiamiento de corto o 

largo plazo, es fandamentalmente bancario, y puede estar determinado por la 

misma valorizacién que hace el mercado bursatil de sus empresas. La 

variable de demanda representada por el nivel de ingresos nacional, PIB, 

explica también la inversién y resulta altamente significativa, lo que muestra 

per una parte, que las expectativas de inversion en este tipo de companias 

esta determinado por el comportamiento general de la economia en términos 

de estabilidad, pero fundamentalmente en términos de la demanda real del 

mercado. Finalmente la variable de inversién rezagada un periodo, se observa 

como una variable dinamica significativa y muestra que la inversién esta 

determinada por el comportamiento del pasado. 

A partir de los resultados del modelo general, que si bien presenta 

problemas econométricos, logra mostrar un comportamiento esperado a nivel 

del mercado, es decir se prueba de alguna manera los determinantes de la 

inversion, pero dado el objetivo del trabajo, es necesario establecer como 

afecta la division por tamafio de empresa a la explicacién de la inversion en 

cada una de estas, asi a continuacién se presentan tres ecuaciones, una por 

cada grupo, para mostrar el comportamiento de la inversi6n respecto al 

tamano de las empresas. 
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3.7.- Modelos de Panel por grupo de Empresa. 

3.7.1.-Modelo del Grupo 1 (Frisco, Moderna, Synkro, Liverpool y 

Ponderosa). 

Las caracteristicas econédmicas de estas empresas dentro de la muestra 

son; empresas con el menor nivel de activos, ya que tienen en promedio de 0 

a 20 millones de pesos, estan consideradas tanto empresas de la industria de 

la transformacié6n como una Holding y de comercio, y son las que obtienen 

menor nivel de capital contable, pasivos, numero de acciones y bursatilidad, 

pero son las mayores en cuanto a el nivel de apalancamiento, es decir que 

son las empresas mas endeudadas de toda la muestra. 

El mejor modelo fue: 

LI, = 0.045LVPIB, + 0.082LPAS, - 0.060LTCR,,- 0.35LI,, 
(3.67) (4.13) (-2.77) (-3.02) 

R? = 0.411 
DW* = 1.86 

Donde se obtuvieron los signos esperados con los siguientes resultados de las pruebas de 

hipétesis: J.B. = 0.67, LM(2) = 0.47, ARCH(2) = 0.42, WHITE(n.c) = 0.44, WHITE(c.) = 0.76, 
RESET(1} = 0.07. 

dcnde: 

LI = es el logaritmo de la inversi6n. 
LVPIB = logaritmo de la relacién de las ventas del grupo de las empresas en relacién al PIB 

LFAS = representan el logaritmo de los pasivos. 

LICR:1 = logaritmo del tipo de cambio del afio anterior. 

Li,.; = logaritmo de la inversion del ano anterior. 

Dado que las variables estan en logaritmicos los parametros son 

elasticidades, estos presentan signos esperados y son estadisticamente 

siznificativos. Este modelo cumple con todos los supuestos econométricos. 
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Los resultados establecen una R? de 41.1% de explicacion general, que 

dado el tipo de informacion, es un nivel de correlacién alta. Las variables en 

im.portancia son: los pasivos con signo positivo, un valor de elasticidad media 

de 0.082, logrando definirse como la variable mas relevante de explicacién de 

la inversién, esto acorde con el planteamiento de que son las empresas mas 

apalancadas de la muestra, el tipo de cambio real, rezagado un periodo 

m‘iaestra una elasticidad negativa de 0.060 lo que define que la inversiOn esta 

en relacién inversa con el tipo de cambio y por lo tanto se muestra 

dependencia hacia el sector exterior, en cuanto a la variable de demanda que 

en este caso esta representada por la relacién entre las ventas y el producto 

in:erno bruto de las distintas divisiones, alcanza una elasticidad positiva de 

0.045, el comportamiento de la inversién en este grupo de empresas se 

presenta como dinamica, al aceptar el logaritmo de la inversion rezagada un 

periodo. 

La formula anterior expresa que todos las elasticidades medias de las 

variables explicativas son muy inferiores a uno, lo que marca que la 

inversién de este grupo de empresas es inelastica al cambio de todas las - 

variables en estudio. Es importante definir entonces, que si bien la inversién 

responde econometricamente a estas variables, necesita existir un cambio de 

valor en estas, para lograr explicar la inversi6n en si. 

Dado que se acepta como una ecuacién dinamica, se presentan las 

_ elasticidades de corto y largo plazo para lograr uniformizar el analisis. 

  

Liz = Bi LPASr + B2 LVPIBr + B3 LTCRri + Ba Lit 
    

Parametros Corto Plazo Largo Plazo*         
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BiLPASr 0.082 0.061 

BsLTCRr.1 -0.060 -0.044 

[ BoLVPIBr 0.045 0.033         

* Se calcularon con base en : (Bi/1-Ba) 

3.7.2.- Modelo del Grupo 2 (Cifra, Desc, Tamsa, Cydsa, Penoles y 

Celanese) 

Este grupo esta definido por haber presentado un promedio de 21 a 40 

millones de activos en promedio y estan representados todos los sectores 

productivos de la muestra. La ecuacién que presenté6 mejor comportamiento 

fue: 

I, = - 0.572 C + 0.22 VTAS, + 0.462 PAS, - 185.5 TCR,, 
(-0.60) (3.69) (4.14) (-4.07) 

R2 = 0.334 

DW* = 1.65 

Donde se obtuvieron los signos esperados con los siguientes resultados de 
les pruebas de hipétesis: J.B. = 0.28 LM(1) = 0.07, ARCH(1) = 0.63, 

WHITE(n.c) = 0.47, WHITE(c.) = 0.28, RESET(1) = 0.68. 

donde: 

I =es la inversion. 

VTAS = las ventas del grupo 

PAS =representan los pasivos . 

TCR.1 = tipo de cambio real rezagado un periodo. 

En la ecuaci6n anterior se observa que los signos fueron los esperados, 

Ics parametros, a nivel de unidades presentan altos niveles de significancia, 

asi el modelo cumple con los supuestos econométricos. 
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Para analizar y comparar los modelos se obtuvieron en el siguiente 

cuadro las elasticidades medias !8 con los siguientes resultados: 

  

  

  

      

Variables Elasticidades medias 

TCR, - 4.96 

PAS, 2.37 

VTAS.. 1.72     
La funcion que explica la inversion para este tipo de empresas, de 

hecho establece que los parametros significativos con una elasticidad mayor 

es. el tipo de cambio, con signo negativo y con valor de - 4.96, el pasivo con 

2.37 positivo, mientras que la variable de demanda, que en este caso son las 

ventas, presentan signo positivo con una elasticidad de 1.72. 

La ecuacién establece que la inversién para este grupo medio de 

activos esta explicado por elasticidades que presentan valores mayores de 

uno, es decir que son elasticas, de las cuales la mayor es el tipo de cambio 

rezagado un periodo, asi como por los pasivos y una variable de demanda. 

Hay que recordar que este grupo esta constituido por 5 empresas grandes 

con mayor poder de mercado, asi como mayor nivel de bursatilizacién. 

3.7.3.- Modelo del Grupo 3 (Alfa, Telmex, Vitro, Cemex y Visa) 

Este grupo esta constituido por las cinco mas grandes empresas de la 

muestra, que obtuvieron un promedio de 41 a mas millones de activos y son 

Alfa, Telmex, Vitro, Cemex y Visa. Las cuales presenta el mas alto nivel de 

bursatilizacién, el mayor numero de acciones de pasivos, pero a su vez el del 

menor nivel de apalancamiento. 

'® S» calculd con base en : la media de Eyx = (Ycambio en Y/ % cambio en X) = (GYM) / (EX/X) = (EY/EX) * 
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Logrando establecer la siguiente ecuacién como explicacién de su inversion: 

1,=0.249PAS,+60.134VPIB,+2.566Q, , -236.972TCR,.,- 0.478 I, ; 
(3.57) (5.73) (1.74) (-3.05) (-4.42) 

R? 0.587 

. DW* = 2.11 

Donde se obtuvieron los signos esperados con los siguientes resultados de 

las pruebas de hipétesis: J.B. = 0.05 LM(1) = 0.13, ARCH(1) = 0.67, 

WHITE(n.c) = 0.10, WHITE(c.) = 0.00, RESET(1) = 0.58. 

donde: 

I, = es la inversién 
PAS:.1 = representan los pasivos del afio anterior. 

VIB, = las ventas como relacién del PIB por gran divisién. 
0-1 = Q rezagada un periodo. 

TCR. = tipo de cambio real del ano anterior. 

IN7.1 = inversion del afio anterior. 

La ecuacién, presenta los signos esperados y altos niveles de 

significancia a nivel de unidades, asi como una alta R2 de 0.59, pasando 

todas las pruebas de especificaci6n, menos la de heterocedasticidad cruzada. 

Dado que la ecuacién esta en términos de unidades, se calculan 

naevamente las elasticidades medias para su analisis, con los siguientes 

  

  

  

  

        
  

  

resultados: 

Variables Elasticidades medias 

TCR,1 - 0.63 

PAS. 0.44 

VPIBT 0.24 

Or, 0.024 

(Ly) 
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Un aspecto relevante de los resultados es que esta estructura presenta 

velores inelasticos a la variacién de la inversion. El vector menos inelastico 

es el tipo de cambio rezagado un periodo, con una elasticidad media negativa 

de - 0.63, los pasivos presentaron una elasticidad positiva de 0.44, la 

veriable de demanda que es la relacién de las ventas con respecto al PIB, que 

finalmente es una variable mas amplia que las ventas, obtuvo un valor 

positivo de 0.24, de igual forma y de manera relevante esta ecuacién acepto 

la variable Q de Tobin rezagada un periodo con un valor inelastico 

stumamente bajo de 0.024, valor menor a la unidad y que nos determina que 

ar.te cambio muy grandes de la inversién la variacién de la valorizacién del 

mercado bursAtil es poco relevante y retrasada, también se acepto la variable 

dinamica de la inversién rezagada un periodo con signo negativo, por Jo que 

por metodologia se determiné mostrar los parametros de corto y largo plazo 

con los siguientes resultados: 

  

  
Tr = B1 PASr + B2 VPIBr+ B3 TCRr.1 + Ba Qr-1 

  

  

  

  

  

Parametros Corto Plazo Largo Plazo* 

T BeTCRra - 0.63 - 0.132 

T BiPASr 0.44 0.092 

|” BaVPIBr 0.24 0.050 

r Bs Qri 0.024 0.055         

    
* S2 calcularon con base en : (Bi/1-Bs) 
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Asi el grupo de las empresas mas grandes responden de manera mas 

significativa a las variaciones del tipo de cambio, asi como a la variable de 

cemanda pero mas importante es que es el tinico grupo que acepta la 

variable de la Q de Tobin, es decir que estas empresas que tienen un mayor 

peso en el mercado bursatil, son las que podrian estar mas determinadas por 

la valorizacién del mercado de valores. 
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Conclusiones 

E! estudio de la inversién es un elemento clave para entender el desarrollo 

presente y futuro de un pais ya que el incremento de los acervos de capital 

representa, tanto a nivel de empresas como de pais, las condiciones reales de 

desarrollo de todas las entidades. 

La inversién debe ser considerada como una relacién auténoma que 

afecta directamente el nivel de ingreso y esta determinada por la 

incertidumbre, la cual es un estado de confianza que no se puede medir 

cuantitativamente y que se determina en cada momento, asi la conducta 

conservadora de los inversionistas explica las expectativas sobre las 

posiciones especulativas de los mercados bursatiles. 

Con el desarrollo de los mercados de valores se profundiz6 el peso de 

las expectativas en la economia, porque en este, se parte de un analisis de 

los activos de las empresas y no de la evaluacién de sus rendimientos 

futuros, asi los mercados de valores modificaron la esencia de la inversién en 

cuanto a no considerar las ganancias de los proyectos en el largo plazo y solo 

observar las evaluaciones para transacciones con las inversiones pasadas. 

Por otra parte, las expectativas econémicas de ganancia de largo plazo 

dificilmente pueden coincidir con las de corto y por lo tanto, dado que las 

veluaciones del mercado bursati! solo pueden ser estimadas para el momento 

- inmediato, la valorizacién que preocupa a los inversionistas es el de corto 

plazo y no el futuro de las empresas ni sus ganancias en si mismas. 
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Por lo anterior, existe divisién y conflicto entre los propietarios de las 

empresas y su administracién, ya que dado que los inversionistas solo les 

interesa las posibilidades de liquidez inmediata; la valorizacién en el mercado 

bursatil no es correcta, y por lo tanto son a los administradores quienes 

deben establecer politicas de desarrollo empresarial de largo plazo, pero 

finalmente esto debe estar acorde a las necesidades de los inversionistas, por 

lo que de hecho se impide una perspectiva real del negocio en cuestion, de 

aqui que exista una tendencia hacia la inestabilidad en la valorizacién de las 

ernpresas por parte de los inversionistas. 

Asi, bajo la idea de inestabilidad se especifica la teoria q de Tobin, la 

cual define que el mercado de valores genera una valorizacion del mercado 

real y que esta medicién sirve de parametro para definir nuevos niveles de 

inversion a nivel de las empresas, de hecho la teoria q es una relacién de 

utilidad para la determinacion de gasto de inversion, la cual relaciona el 

mercado financiero y el de bienes de produccién. Es posible definir la teoria q 

ccmo la evaluacién de la existencia de los activos previos, en la 

determinacién de una nueva inversion, es decir cuanto cuesta adquirir una 

erapresa en el mercado de valores en relacién a cuanto cuesta establecer una 

nueva compania. Asi la q es un indicador de rentabilidad, ya que si se 

obtiene un valor mayor que uno se explicaria que la inversion deseada es 

mayor que la real, de modo que la rentabilidad de la inversién seria alta, pero 

si es menor que uno, la inversién deseada seria menor que Ja inversién real y 

la rentabilidad seria baja. 

A partir de estas ideas teéricas y analizando los trabajos publicados en 

México sobre inversion se fundamenta el objetivo de la presente 
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irivestigacién, en general se observo que los estudios existentes estan 

enfocados, fundamentalmente, hacia la inversién macroeconémicas y la 

iriversion corporativa en México no ha sido estudiada con la misma 

profundidad y no existen trabajos empiricos relevantes y menos de la bolsa 

de valores de México. 

Asi, se establecié el estudio de la inversién corporativa en México, bajo 

la idea de desarrollar un trabajo empirico que permitiera cuantificar de 

alguna manera las determinantes de la inversion para los grandes 

corporativos del pais. 

Antes de pasar a las conclusiones del trabajo, es importante mencionar 

que el trabajo en general presenta importantes limitaciones, sobresalen dos 

especificas; la primera es la falta de contextualizacién macroeconémicas del 

periodo de estudio esta limitacién, que se percibid claramente, se intento 

subsanar pero el intervalo es tan extenso y existieron tantos cambios 

determinantes en la economia de México, que el an4lisis se dificultaba lo que 

hacia que se perdiera mucho de la generalizacién de los resultados 

erapiricos, por lo que se decidié presentar estos en términos de la teoria 

general de la inversion, la segunda limitaci6n es de los modelos empiricos en 

sl ya que es posible pensar que otras variables financieras y contables 

pudieran mejorar los resultados, pero existieron muchos problemas en la 

obtencion de la informacion y en estandarizaci6on de esta. 

Bajo el desarrollo de un amplio marco teérico, se estudia las 

pcsibilidades de observar el comportamiento de una muestra de grandes 
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empresas emisoras y su comportamiento ante variables de demanda, de 

financiamiento y la q de Tobin. 

Una cuestién relevante, fue la determinacién de Ja muestra para el 

trabajo y con esto tratar de asegurar que las conclusiones fueran relevantes. 

For principio se partié de que el supuesto tedrico que impera actualmente, de 

que las empresas son homogéneas, es incorrecto y que mas bien se debe 

hacer una diferenciacién minima entre las entidades productivas para que 

los estudios empiricos sean sélidos. 

Por lo anterior, se determin6 trabajar una muestra de empresas que 

lograran abarcar todos los sectores econémicos considerados en el mercado 

bursatil mexicano y que fueran suficientemente importantes para explicar el 

funcionamiento de la actividad bursatil, a partir de estas dos 

consideraciones, se definié de acuerdo al valor de sus activos; integrar tres 

grupos de empresas que podriamos definir como “pequefias”, “medianas” y 

“srandes”. Asi y de acuerdo con informacién contable, bastante restringida 

para el periodo de estudio de 1980 a 1995, se determino presentar dos 

modelos econométricos con una metodologia basada en informacioén de 

panel, bajo una ecuacién estructural general donde se establece que la 

inversion en la BMV esta explicada por una variable de demanda restringida, 

que pueden ser las ventas o la relacién de las ventas entre el producto de la 

gran division o una mas amplias como el producto de la gran division, a la 

que responde la muestra, también se consideré que los pasivos explican la 

irwersion en términos de ser crédito bancario de corto o largo plazo, también 

se considero que la valorizacién del mercado bursatil es una determinante 
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para explicar la inversién de este conglomerado de empresas, asi como 

alguna variable macroeconémicas como lo es el tipo de cambio real. 

Los resultados se establecieron en dos niveles; el primero de un modelo 

general sobre toda la muestra de empresas, y el segundo un modelo por cada 

grupo de éstas. 

Para el modelo general, las conclusiones fueron las siguientes: La 

funcién que presento mejores resultados, en términos logaritmicos, no fue 

econometricamente satisfactoria, aun cuando se presentaron los signos 

esperados, bajo las siguientes variables; el PIB de todas las grandes 

d.visiones a las que pertenecen las empresas de la muestra, los pasivos, la 

q de Tobin y la propia inversion rezagada un periodo. Concluyendo en una 

ecuacién dinamica en términos de elasticidades. 

Los parametros que se obtuvieron presentan una minima elasticidad a 

la inversion, es decir que ninguna de las variables explicativas presentaron 

valores cercanos a la unidad. La q de Tobin que viene a ser la valorizacién del 

mercado accionario de las empresas, presenta una elasticidad positiva del 

0.56, es decir que por cada cambio de 0.56 en la inversion de la muestra, la q 

de Tobin se modifica una unidad, esto aun cuando es positivo nos muestra 

que la inversién de las empresas esta poco explicado por esta variable de 

rendimiento. 

En cuanto a el financiamiento, representado por los pasivos, revela un 

parametro también inelastico de 0.085, esto es el nivel de financiamiento 
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tampoco es una variable determinante de la inversién, en el contexto que 

estamos estudiando. de igual manera y contrario a lo que se esperaba la 

variable de demanda es la mas inelastica de todas. 

Por todo lo anterior, podemos concluir que para el periodo de estudio y 

a nivel general de toda la muestra en informacion de panel, la inversion no 

responde de manera relevante a ninguna de las variables especificadas 

en la funcién. 

Este resultado no satisfactorio viene a confirmar una las hipdtesis del 

trabajo, ya que se parte de que no es posible estudiar la inversién corporativa 

bajo el concepto de que las empresas son simétricas, es decir que aun 

cuando se esta trabajando con grandes empresas, lideres en su ramo, con 

altos niveles de productividad y tecnologia, su tamafio y por lo tanto sus 

n.veles de inversion, estan explicados de distintas maneras y por lo tanto los 

supuestos tedricos ortodoxos, ni la q de Tobin pueden ser de manera 

definitiva explicativos. 

Lo anterior lleva a tratar de explicar los resultados empiricos para tres 

grupos de la misma muestra de empresas, es decir que la muestra fue 

dividida por su monto de activos, independientemente del sector al que 

pertenecen. Asi se obtuvieron resultados mas reveladores, manejando 

sizmpre la misma funcién estructural. 

Para el modelo 1, se observa que la funcién aceptada fue una ecuacién 

lozgaritmica dinamica, porque acepto la propia inversion rezagada un periodo, 

una variable de demanda mas restringida (las ventas en relacién al PIB), los 
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pasivos y el tipo de cambio real también rezagado un periodo. Los signos 

esperados fueron los correctos y acepto las pruebas econométricas. 

Las conclusiones sobre este grupo es que las elasticidades son valores 

obtenidos son inferiores a uno, relacionandolo con que son las empresas mas 

“pequefias”, nos muestra que la inversién en este tipo de empresas no 

responde de manera significativa a ninguno de las variables que expusimos, 

ya que si bien estadisticamente es correcta, las elasticidades obtenidas no 

logran tener un valor que nos diga que son importantes. Esto lo referimos a 

que en estas empresas (“pequenias”) determinan su inversién actual a partir 

de su inversion anterior y esta en base a su dependencia del sector exterior 

de la economia, esto puede ser explicado a que dependen altamente tanto por 

su demanda como por sus importaciones al sector exterior. Es relevante que 

los pasivos es de los parametros mas explicativos y no haya aceptado la 

valorizacién del mercado accionario. Asi se puede definir que este tipo de 

eripresas, se financian de manera fundamentalmente de pasivos bancarios y 

que su inversi6én actual esta explicada por su inversién pasada. 

En cuanto al grupo dos de la muestra, ésta acepta las variables del tipo 

de cambio rezagado, los pasivos y las ventas. Este grupo presenta 

elasticidades relevantes, es decir que sus elasticidades medias son mayores 

de la unidad, alcanzando el tipo de cambio rezagado, una elasticidad 

negativa del -4.96, mientras que positivamente los pasivos obtienen una de 

2.37 y las ventas de 1.72. Estas elasticidades pueden ser explicadas en 

términos de que son empresas medianas que dependen del sector exterior, 

tienen un alto nivel de explicacién su financiamiento actual y también su 

demanda, estas empresas pueden ser un tipo de empresa media que 
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responde de manera importante a la idea tedrica de que la inversién si 

responde a variables de financiamiento bancario y de su demanda, sin 

embargo no fue aceptada la q de Tobin con la que se desea probar su 

valorizacion del mercado. 

Sobre las empresas mayores que conforman el grupo tres, estas 

tempoco obtuvieron parametros que mostraran elasticidades relevantes, ya 

que todas fueron menores de la unidad por lo tanto, la explicacién de la 

inversion por la funcién propuesta es pobre, el valor mas relevante 

nuevamente fue la variable real, del tipo de cambio real rezagado un periodo, 

que con signo negativo aleanz6é una elasticidad de -0.63, mientras que los 

pasivos y la relacién ventas PIB fueron de 0.44 y .024 respectivamente, cabe 

destacar que fue este grupo el tinico que acepto la q de Tobin, pero obtuvo un 

valor de 0.024. Esto nos define que la estructura de las grandes empresas, 

responden a estas variables, pero ninguna se expresa como determinante, y 

que si bien la valorizacién del mercado afecta a estas empresas, no logra 

observarse una clara dependencia hacia este. 

En general podemos concluir que el mercado de valores en México si 

bien aglutina a las empresas mas grandes de la economia, este aun no tiene 

una relevancia para su valorizacién y esto puede ser explicado en términos 

que es el mercado de dinero quien es el que tiene el peso mas relevante de la 

BMV y que el mercado de capitales es bastante relegado, esto se observa 

también, porque las empresas no emiten acciones de manera importante y 

ccntinua existiendo un control monopolio en la propiedad accionaria en 

México. 
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A partir de lo anterior, es relevante mencionar que los resultados 

presentan limitaciones que hacen reflexionar sobre la determinacién que 

tienen otras variables financieras y accionarias, de las empresas que cotizan 

en nuestro mercado de valores, por lo tanto, este trabajo podria ser una base 

para incursionar sobre como abordar otros estudios de inversién corporativa 

ea México. 
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