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I•Tl!ODUCCIO• 

La decisión de invertir, por parte de las empresas, 

esté basada en la idea de obtener ganancias en el futuro 

haciendo uso de los recursos disponibles en el presente. 

Para poder llevar a cabo este proceso de decisión, las 

empresas tienen que tomar en consideración diversos 

elementos que servirén para garantizar el logro de tal 

utilidad; primero, el proceso de formación de capital 

entre paises varia significativamente debido a que loa 

factores a considerar eon muy diversos entre palees y 

regiones: la diversidad de loe insWllos de la producción, 

la escasez o abundancia de factores productivos# etc. 

Bn el caso de México, el factor abundante es la 

mano de obra lo que permite una baja remuneración a ese 

factor, aientras que el capital flsico (maquinaria, 

edificios, herramientas, etc.) es de suma importancia 

debido a que eu alto costo obliga a una selección 

adecuada de loe proyectos de inversión. 

Bn un segundo término, la decisión empresarial de 

invertir depende del grado de privatización o 

estatizaciOn de la economla de un pala; as!, en algunos 

casos las actividades privadas estén vedadas, 

reservandose a la inversión exclusiva del Bstado. 

Por ejemplo, la formación de capital por el 

empresario tiene la motivación de derivar una mayor 
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renta económica que lo induce a la asignación eficiente 

de sus recursos. no significando esto que la empresa 

pOblica sea ineficiente o que la privada logre sus 

objetivos sociales. En consecuencia, los factores que 

determinan la decisión de inversión pueden diferir entre 

el Estado y el Sector Privado. 

En particular. la motivación 

invertir conlleva la eficiencia 

del sector privado a 

en la asigl)aci~n de 

recursos y la determinación de los factores que penniten 

tomar una decisión óptima de inversión. 

No es objeto de esta investigación llevar a cabo un 

estudio de la relación existente entre la inversión 

privada y la pOblica. sino determinar los factores que 

explican a la privada. las condiciones que permiten su 

realización, su relación con otras variables de la 

econom!a, y finalmente dar recomendaciones de polltica 

económica. 

La hipótesis que se plantea en esta investigación 

es que el sector privado en México toma la decisión de 

invertir en capital productivo tomando en cuenta los 

siguientes puntos: primero. que la estabilidad de la 

economía sea pennanente (por lo menos en el mediano 

plazo) para garantizar las condiciones necesarias para 

la maduración de un proyecto de inversión; segundo. que 

es necesario un flujo de recursos tal que garantice una 

oferta de fondos consistente con proyectos de inversión 

2. 



de mediano y largo plazo; finalmente, que el sector 

privado invierte por causas de utilidad privada (en el 

sentido de ganancias) y p~blica (en el sentido de 

beneticios a la sociedad). 

Las anterior hipótesis, que corresponde al periodo 

1950-1986, resultó estadlsticamente valida, a pesar de 

que la economla mexicana ha cambiado sustancialmente en 

el periodo de estudio de esta investigación.pudiendo 

sintetizarse de la oiguiente manera en una primera 

etapa (1950-1970) el crecimiento de la economla se 

sustentó en la creación de riqueza ¡:x>r parte del sector 

privado: posteriormente (1971-1986) el crecimiento de la 

economla ha sido conducido por el sector p~blico, tanto 

en su orientación como en su realizaciOn. 

Dicho cambio estructural condujo a los 

inversionistas a probar diferentes teorlas sobre la 

inversión y a considerar una relación de comportamiento. 

que como se verá mAs adelante, se fundamenta en un 

modelo biecuacional. 

Por otra parte, la motivación de estudiar los 

detenninantea del proceso de formación privada de 

capital se centra en la idea de acelerar el proceso de 

formación de capital en México, de suerte que bojo 

condiciones estables en el pala se inicie el cambio 

estructural que la economla requiere: 



1) Rl proceso 

signiticado 

reciente de apertura comercial ha 

una creciente competencia del 

exterior. obligando al inversionista privado a 

la selección adecuada de sus proyectos y al 

mejoramiento de sus condiciones de producti

vidad. 

2) Existe una tendencia mundial a la reprivati

zación de lea economlas lo que impll~itamente 

significa una redistribución de la oferta de 

tondos disponibles para el fomento de la 

inversión. 

3) Las condiciones de estabilidad macroeconómicas 

permitir~n o no un flujo continuo y duradero 

de recursos destinados a la inversión produc

tiva y no a la financiera. 

Rl trabajo se organiza de la siguiente manera: 

En el capitulo I se hace una breve reseña del 

comportamiento de la inversión privada en México desde 

los cincuenta asl como su participaci~n en la demanda 

agregada de la economta mexicana, distinguiendose ademés 

las diferentes condiciones macroeconómicas a que se 

enfrentaron loe inversionistas privados durante el 

periodo de estudio considerado. Se incluye ademAa una 

nota respecto a la fijación de las tasas de interés en 

los palses en desarrollo. 

Rn el capitulo II se presentan los fundamentos 

teóricos de la inversión desde el punto de vista de 
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algunas corrientes del pensamiento econOmico; en este 

capitulo se explican los fundamentos microeconómicos que 

deben tomarse en cuenta para realizar un análisis de 

inversión. 

En el capitulo Ill se presentan los modelos que se 

han seleccionado para encontrar las variables explicati

vas del comportamiento de la inversión privada. haciendo 

al final un resumen de las principales caracterlsticas 

de cada modelo. 

Por dltimo. en el capitulo IV se discuten los 

resultados de las estimaciones efectuadas a cada modelo. 

As! mismo,. se propone un modelo alternativo que 

incorpora la relación existente entre la inversión 

privada. el mercado de fondos prestables y la tasa de 

interés. Al final de la investigación se presentan las 

conclusiones generales derivadas de la estimación 

econométrica de los modelos haciendo recomendaciones óe 

polltica económica. 

Los apéndices incluidos al final de esta investiga

ción hacen referencia, por un lado. a partidas 

informativas que pretenden aclarar algunos conceptos de 

importancia, y por otro,. la nomenclatura utilizada en la 

investigación as! como la base de datos que se utilizó 

en las estimaciones econométricas de la inversión. 

s. 



CAPITULO Iz cot'IPORTAMIE•TO DE 1-' IllVllllSIOD PRIVADA U 

MJ!XICO. 

La inversión privada en México. como componente de 

la demanda agregada se ha comportado de manera diferente 

de acuerdo al entorno económico y polltico que siguió el 

pa!s. particularmente en función de las pollticas 

económicas que ha instrumentado el Estado. 

Por esta razón conviene hacer una breve resefia de 

las condiciones macroeconómicas y financieras que 

prevalecieron en la economía mexicana durante el periodo 

de estudio, distinguiendose tres etapas que se han 

identiticado en esta investigación el "'Desarrollo 

Estabilizador" que comprende desde las postrimer!as de 

los cincuenta hasta 1970; el periodo de "Desequilibrio 

Macroeconómico" que incluye la década de los setenta; y 

finalmente. el de "Desequilibrio Financiero" para la 

década de loe ochenta. 

I.1 El Desarrollo lletabilizador. 

Durante el periodo del Desarrollo Estabilizador. 

los objetivos trazados fueron •1a generación de un 

ahorro voluntario creciente y la adecuada asignación de 

los recursos de inversión con el fin de reforzar los 

efectos estabilizadores de la expansión económica. en 
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vez de los desestabilizadot'ee que conducen a ciclos 

t'eCUrr:entee de intlación-devaluación'(Ortiz "·· 1980). 

Durante este periodo ae trazaron bésicamente dos 

objetivos en llll3teria de inversión: 

i) Awnentar la propensión marginal a ahorrar 

aprovechando el elevado ingreso disponible de 

la población. lo que se traducirla en una 

oferta de tondos prestablee mayor. 

ii) Blevar la fonuación bruta de capital fijo. de 

modo que ia razón capital a producto fuera tal 

que garantizara un ct'ecimiento acelerado de la 

economia acorde con loe objetivos de 

industrialización del pala. 

Hasta fines de loe 

económica habla generado 

crecimiento-recesi~n: se 

cincuenta, 

un ciclo 

hizo necesario 

la estrategia 

recurrente de 

impulsar la 

demanda efectiva a través de pol!ticas de estabili-

zación equilibrando las decisiones de inversión y ahorro 

voluntario para evitar que la calda en el salario real 

se transformara en disminuciones del conswno real y la 

distribución del ingreso se hiciera adn mas inequito

tiva. 

Bn el periodo del 

instrwuentaron pollticas 

Desarrollo Bstabilizador se 

tributarias y monetarias 

destinadas a incentivar el ahorro y la inversión : en 

materia fiscal se fomentó la reinversión de utilidades 



creando expectativas tavorables acerca de las ganancias 

tuturas de capital, lo que benefició directamente la 

foanación de capital. 

Rn adición a lo anterior, se ejerció un control 

estricto sobre el gasto publico para evitar excesos de 

demanda obligando a la comisión de Inversiones del 

Sector Publico a mantener como objetivo principal un 

nivel de gasto publico 'compatible con la 

estabilidad' (Thompson J.K .• 1976). Pese a este 

esfuerzo, el déficit presupuesta! del Gobierno Federal 

aumentó considerablemente después del superévit fiscal 

obtenido trae la devaluación de 1954 que pasO de 1471.6 

millones de pesos de 1960 a 1521.4 entre 1954 y 1960 

(ver cuadro 1). 

19~4 

1956 

1958 

1960 

1'62 

1964 

1966 

1961 

19'10 

OPKltACID•IS DJ:L GOBIIRIO rBDKJtAL, 1954-1970 
-----("1Uonen dePenoa de 1960) 

I•GIUl:SOS GASTOS D•PlCIT (-) 
al'KCTIVOS lrJl'XCTlVOS SUPSB.AVIT ( t) 
HALES lllALllS ILKAL 

• leal 

, 230.1 7 758.5 1 471.6 

10 618. 5 
11 'ºº·º 1 521.4 ... 

12 21~. 7 JO 209. 4 2 006 .l ll.9 

12 l3J.8 11 794.9 538.9 (73 .1) 

12 l"/9,'J 13 533.J -1 153.4 (314.D) 

15 707.5 17 144.4 -1 436.9 -24,6 

1'/ 62, .4 21 361.S -3 732.1 159. 7 

21 036 .6 25 072.1 -4 035.5 a.1 

23 986.0 28 472.0 -4 468.2 11.2 

'1181Tai D1~cc10n General dr PlanraclOn Hacendarla. 
s.u.c.P. 
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La polltica monetaria buscó mantener un diferencial 

favorable a México en sus tasas de interés respecto a 

las del exterior; internamente se decidió combatir la 

represión financiera con tasas de interés m~s flexibles. 

Lo anterior pern1itió que la promensión marginal a 

ahorrar pasara de 0.06 entre 1955 y 1958 a 0.21 entre 

1959 y 1968. de modo que el ahorro global (interno y 

externo) como proporción del P.I.B. pasó de 13.5t en 

19~0 a 21.9t en 1968 (Sol!s L .• 1985). 

El mayor ahorro interno per:'llli tiO que el 

financiamiento al sector privado otorgado por la banca 

privada aumentara considerablemente a partir de 1960 

(ver cuadro 2). llegando a financiar el lOt del valor de 

la inveraiOn neta total (Sol!s L., 1985). 

1954 

1956 

1958 

1960 

1962 

1964 

1966 

1968 

1970 

JJIAJIClMIHTO A DIPl:•SAS V PARTICUlAl•S 
OTORGADO POI 1>.S USTITUCIO•KS JJIAllCllRAS 

PRIVADAS El f'\JUCJC01 l'J~4-1970. 

PU.llone-o de 
Peeoe 

• 692.1 

• 7'J8.8 

ID 798. o 

1l 64~.' 

,. 918,I 

22 198.1 

30 523.9 

41 462. 7 

57 686.4 

TASA RltAL D• 
CIJtCUUUTO 

... 
'·' 

11.1 

10.2 

14.t 

14,5 

15 .1 

11.1 

FUHTEt BAWCO D.I PUIXICO, 
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Por lo que respecta a la inflación, el estimulo 

dado a la producción a través de incrementos del gasto 

publico, una politica cambiarla rlgida desde los sesenta 

y un exceso de demanda originado por alllllentos del 

consumo privado dieron origen a una inflación creciente. 

que pasó de 4.B9t en 19b0 a 5.90t y 6.23t en 1970 y 

1971. respectivamente. 

I.2 Periodo de Creci•iento Compartido. 

Rn el contexto anterior los inversionistas se 

enfrentaron. por un lado. a un exceso de demanda 

creciente. y por otro e un estrechamiento de los 

•ercados internos ··como resultado del aumento en la 

inversión extranjera directa (que aumentó 13.5t en 

promedio entre 1965 y 1969). 

La creciente participación del sector publico en la 

economla se reflejó también en el gasto de inversión: la 

participación de la inversión publica en el P.I.B. 

aumentó 6 t entre 1966 y 1970, llegando a representar el 

41 t de la formación neta de capital en el mismo 

periodo. Sin embargo. •!entras en los sesenta el 

ahorro corriente del Gobierno Federal financió el 60 t 

de la inversión del sector. en loe setenta esta 

tendencia se revirtió a favor del ahorro externo - que 

en algunos años llegó a financiar casi el 75 t de la 

1.0. 



inversión püblica total. 

La intervención del Estado en la economla no logro 

la meta de alcanzar un crecimiento equivalente entre 

19º/0 y 19"/6 debido basicamente a dos factores: 

i) La expectativa de mayores utilidades fué cada 

vez menor, lo que restringi~ la demanda de 

fondos presta bles en moneda nacional., 

impidiendo una mayor intermediación 

tinanciera. 

ii) A que la polltica económica se caracterizo por 

una talta de consistencia entre objetivos: una 

expansión del gasto püblico con restricciones 

al •ercado crediticio generO excesos de 

demanda que no pudieron ser satisfechos con 

una aayor oferta de bienes y servicios. 

La incapacidad de la oferta agregada de responder a 

cambios en la demanda en el corto plazo se debió a que 

los proyectos tie inversión emprend.idoe eran en su 

mayoría de •ediano y largo plazo, especialmente en la 

industria de energéticos. La rigidez de la oferta 

agregada se acentub adn mas ante la existencia de 

monopolios bilateraleav en algunas ramas de la 

economia que fueron incapaces de hacer frente al 

excesivo gasto püblico. 

1 / Monopolios bilaterales entre el sector privado y 
el pdblico en el sentido de que un solo 
demandante se entrenta a un solo productor. 
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Como se aprecia en el cuadro 3. fué necesario 

iniciar un proceso de importaciOn de bienes y servicios 

para compensar el exceso de demanda;v. particularmente 

en el periodo 19'12-1974. Durante el periodo 1976-

, !. 19'111 la inversiOn experimento una fuerte calda debido a 

la expectativa de menores utilidades y al aumento en el 

costo de los bienes de capital importados a ratz de la 

devaluaciOn de 1976. 

OFl!RTA AG&l!GADA DI l.\ ICO•OPUA l'U!XICAllA 

(Tasa de crec1•1ento) 

Ol'IJITA P.I.8. I11PORTACIO• 
AGRIGADA JIKAL JIKAL DI BIHSS 

Y SIRYICIOS 

1971 3.4 4.2 - 4.5 

1972 8.6 e.s 10.2 

1973 9. 1 8.4 16.7 

1974 ·1.4 6.1 20.3 

1975 5.1 5.6 0.4 

1976 3.9 4.2 1.0 

1971-76 43."I 43.1 49.7 

FU••T•: •laborado con bese en Jnfot'llllcibn de BAllCO Da 
MJIXICO. 

La rentabilidad esperada de la inveraiOn financiera 

en el extranjero fue aayor a la nacional y a la 

•/ Que ex post iguala a la oferta agregada. 
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inversión en capital flsico incluso la rentabilidad 

esperada en moneda extranjera en el pala fue mayor a la 

esperada en moneda nacional. lo que redujo el flujo de 

inversiones en bienes de capital. 

La fuga de capitales experimentada a partir de 1976 

disminuyo sustancialmente la oferta de fondos 

pres tables. restringiendo el crecimiento de la 

inversión: la formación bruta de capital fijo privado 

disminuyo 6.7 ten 1977 después de crecer 6.1 ten 1976. 

A esto se deben agregar las medidas de austeridad. en 

materia de gasto p~blico. que acordaron las autoridades 

fiscales de "éxico con el Fondo "onetario Internacional 

en esos aftos. 

Con el objeto de estimular la inversión privada. el 

Banco de "éxico apoyO al sistema bancario con 1.7 •iles 

de •illones de pesos en 19771 el Gobierno Federal 

incrementó 15.7t 

1534.0 a 2815.0 

los gastos de capital (pasando de 

millones de pesos entre 1976 y 1977). 

Bl ahorro en cuenta corriente del Gobierno Federal 

aumento 9.9t en 1977. lo cual permitió financiar la 

inversión pllblica en gran •edida con recursos propios. 

I.3 Periodo de Desequilibrio Financiero. 

Bl gasto p~blico en actividades petroleras esti•ulO 

a su vez la inversión privada por el efecto indirecto de 

1~ 



aquella y por el aumento del gasto privado en consumo. 

Como se aprecia en el cuadro 4 la forinaciOn bruta 

de capital tijo privada mantuvo su participación en el 

P.I.B. durante el periodo 1960-1982. alcanzando su 

nivel maximo en 1981 (14~). Como resultado de un menor 

crecimiento de la economla. a partir de 1982 se inicia 

un proceso de acumulación de inventarios que incrementó 

el exceso de capacidad ociosa en las .empresas 

disminuyendo por ende la participacion de la formación 

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

UH 
1'61 
uu 
1''1 
1''4 
no 
UH 
un 
UH 
un 
1'70 
1'71 
1'72 
lt7J 
1'14. 
un 
1'7' 
un 
1'71 
19'19 

1910 
1'11 
1982 
1'83 
1984 
UIS 
1'86 

KSTIUCTUltA DS JA POOV.CIOI 

eaUTA o• CAPITAL FIJO PO• SICTOIUS 

(Porcentejee del P.1.8. J 

PUYA.DA PUBLICA TOTAL 

ll.J ... 17.4 
12.2 ... u.1 
11.9 ... Jl,9 
12.6 ... 17.D 
12.1 •• 7 17,5 
u.1 ... 11.0 
13.1 5.2 11.l 
12.1 ... U.l 
u.1 ... n.6 
13.1 ... u.1 
U.4 ... 20.0 
13.4 ... u.o 
12.9 ... n.o 
11.1 ,,. u.1 
12.4 ... U.9 
12.4 ... 21.4 
12.1 1.2 u.o 
11.1 '·' 19,6 
11.7 ... 21,2 
13.1 10.1 23,4 

U.J 10.1 24.1 
14.0 11.7 25. 7 
u.o 10.J 22.J ... ... u.o ... ... 16.l ... ... U.2 
a.o ... 13.6 

PUllTl1 1Uabor11do con infon.acitln d1t le Secretarla de 
Progrmucitln y Preoeupur11to. 
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Por au parte. la formación bruta de capital fijo 

del sector pUblico muestra una mayor varianza en su 

relación con el producto: pasó de 6.6 t en 1970 a 10.Bt 

y 5.6t en 198U y 1986. respectivamente la desviación 

esténdar de la razón fonnación bruta de capital fijo a 

P.I.B. (para los sectores privado y püblico durante el 

periodo 1960-1986) tué de 1.44 y 2.21 respectivamente. 

Bn el cuadro 5 se aprecia la estrecha relación que 

existe entre el Indice General de Volumen de la 

Producción Manutacturera (IVPM) y los Indices de Consumo 

Duradero y de Capital. 

1976 

1971 

1979 

1979 

1980 

1'81 

1982 -
1983 -
1984 

1985 

1986 -

~ 

CllCIP1IB•TO •• SL UDICI DI VOLUKJ:• DI LA 
PllODUCCJOI f't..U'Ul'ACTURIBA POR TIPO DB BIS• 

UDICK 
GHK.llAL 

... 
2. 7 

lD. l 

10.5 

7.1 

1.4 

l.2 ... 
5.0 

6.-l ... 

(Porcentajes) 

C O 8 S U " O I •TlUU'IEDIOS 
TOTAL DUBA- •o 

DH&OS DU&A-
DllOS. 

... 4.S ... ... ... ... ... 
1. 7 13.I 

FUBITI: 8lllborado con base en 
a.uco D• 11JUUCD. 

CA.PI TAL 

o. 7 

o.s, 
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Si se representa a las actividades ind115triales a 

través del sector manufacturero. como en el caso 

anterior. se aprecia la estrecha relaci~n que existe 

entre el crecimiento del P.I.B. real y el IVPK de 

bienes de capital (ver cuadro 6): lo anterior permite 

afirmar, a priori. que existe un efecto de aceleración 

del producto real sobre la foanaciOn de capital 

(inveraiOn). 

~ 

P.t.B. y VOWKE• DE PRODUCCIO• DB BIB•BS 

DB CAPITAL K• LA lWDUSTBIA l'l>JUPACTURBRA 

1976 4.2 

1977 3.4 

1978 8.2 

1979 9.1 

1980 8.3 

1981 7.9 

1982 - o.~ 

1983 - 5.2 

1984 3.6 

1985 2. 7 

1986 - 3. 7 

(Tasas de crec1111iento) 

ImICB DB VOLtmK• DB LA 
PRODUCCJOI M•UPACTUURA 
DB BIBIHS DB CAPITAL 

o. 7 

0.5 

18.6 

14.2 

11.4 

12. 7 

- 14.3 

-- -- 25.3 

'·~ 
14.6 

- 36.1 

FUBNTB: Elaborado con be.se en inform.ecion del 
BA•co DB f'tHXICO. 
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17, 

Hn el cuadro 7 se observa el reciente cambio en la 

estructura de las actividades industriales. La 

participación de la industria minera aUlt\entó 

signiticativamente al pasar de 7.11 4 en 1975 a 11.21 % 

en 1986: es decir. un incremento de 57.7 t en su 

participación. Este incremento es debido a la calda en 

la participación de las actividades manufactureras y de 

construcción en las actividades industriales. 

PABTIClPACIO• DB l.AS PRI•CIPALJIS 

ACTIVllJADBS 18DUSTRIAU!:S 11:1 BL TOTAL 

(Porcentejee del totlll) 

"IIKRIA Ma'UPACTUBAS COISTRUCCIOI BLBCTRICIDA.D 

1975 ·1.11 72. 66 16 .13 4.10 

1976 '/.69 72. so 15 .38 4.43 

19'/7 7. 77 73 .10 14.48 4.65 

1978 e.23 72.39 14. 98 4.40 

1979 8,54 71.59 15. 57 4.30 

1980 9,42 70. 79 15.59 4.20 

1981 9. 71 69.48 16.27 4.48 

1982 12, 18 67. 84 15.01 4,97 

1!183 11. 88 68, 99 13. 71 5.42 

1984 11.11 69. 49 14.2~_ 5.16 

1985 11.20 70.12 13.22 5.46 

1986 11.21 70 .14 12.59 6.06 

PUBNTKz Bleborado con base en informacJón del 
BAWCO DI P'IEXICO. 



Como se aprecia en el cuadro 6 la participaciOn 

del producto privado en la oferta agregada ha declinado 

13.6 • durante el periodo 1960-1966. Kquivalentemente, 

el sector privado pasó de cubrir el 66t de la demanda 

agregada en 1960 ai 76t entre 1960 y 1966. 

CUADRO 8 

PARTICIPACIOM DHL SHCTOR PRIVADO HM LA RCONOHIA 

(Porcentajes) 

P.I.B. PRIVADO UVHRSIO• FIJA 
OFl!RTA AGREGADA BRUTA PRIVADA 

OFRRTA AGRl!GADA 

1960 88.8 12.7 
1961 86.6 11.6 
1962 86.5 11.2 
1963 88.l 11. 7 
1964 83.9 12.2 
1965 84.1 13.4 
1966 85.3 13.9 
1967 83.8 13.1 
1968 84.8 12.7 
1969 84.0 12.9 

1970 85.2 13.9 
1971 86.6 14.2 
19"12 84.9 13.2 
1973 83.2 12.5 
19"/4 82.4 13.9 
19'/5 BU.·¡ 13.1 
19'/6 81.9 13.0 
19'/7 81.8 12.7 
19'/8 ·19.3 11.9 
19'/9 77.7 12.8 

1980 75.5 14.0 
1981 74.6 14.7 
1982 ·¡4,9 10.9 
1983 7S..3 9.4 
1984 75.2 10.0 
1985 76.1 11.6 
1986 ·16.0 10.8 

FURMTHi Elaborado con baee en Jnfonnación de la 
Secretarla de PrograMaciOn y Presupuesto. 
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Bl nivel 

1981 y 1982 

Inés bajo de tal demanda se registra entre 

como resultado de la reducción en el 

crecimiento de la formación bruta de capital fijo y el 

consumo privado: la inversión fija bruta privada declina 

su participación 15t (de 12.7 t en 1960 a 10.8 t en 

198&, ver cuadro 8). 

Bl crecimiento de las importaciones de bienes de 

capital que se experimentó a partir de 1979 y 1980 

condujo a una expansión de la oferta agregada: entre 

1919 y 1981 el sector el~ctrico aumento sus 

importaciones en 75.1t pero su capacidad productiva en 

solo lb.bt las importaciones de metAlicos bAsicos 

aumentaron 250t mientras que la capacidad productiva 

del sector en solo 3.7t (Gomez o .• 1981). 

Bl alto nivel de capacidad ociosa y lo prolongado 

de los periodos de maduración de los proyectos 

(especialmente en el sector petrolero) impidieron que el 

rendimiento sobre la inversión en el corto plazo 

compensara las pérdidas en las utilidades de los 

proyectos terminados. 

La mayor participación del sector pdblico en la 

economía desde los setenta cambió la estructura de los 

procesos productivos y por ende la conducción de loa 

negocios en México, alterando de manera permanente la 

tormación de expectativas respecto a las utilidades 

futuras. 

1~ 



Hn resumen. se puede afirmar que la econom!a 

mexicana ha pasado de un esquema altamente 

proteccionista durante 

idea de iniciar un 

loa sesenta 

proceso de 

(sustentado en la 

sustitución de 

importaciones) a uno de apertura comercial donde se 

inicia la conversión industrial orientada hacia dos 

objetivos: primero. el aumento en la productividad de la 

industria nacional como resultado de la creciente 

competencia del exterior. y segundo. la exploración de 

los mercados externos como alternativa de crecimiento 

ante el estrechamiento de los mercados nacionales. 

Si bien el crecimiento de loa sesenta se sustentó 

con el excedente de recursos que generó el sector 

agrícola y que es canalizó al sector industrial. en los 

setenta y ochenta el desarrollo se sustenta en el flujo 

de recursos provenientes del exterior en la forma de 

ahorro externo e ingresos por exportaciones. 

Como se veré más adelante. resulta de suma 

importancia analizar las fuentes de financiamiento del 

desarrollo y en particular de la inversión privada. para 

explicar el fenómeno de crecimiento de la economla 

mexicana. 

De manera preliminar se puede 

necesarias ciertas condiciones de 

decir que 

estabilidad 

son 

que 

permitan un flujo de recursos destinado a la inversión 

20. 



fija: durante el Desarrollo Estabilizador las 

condiciones de precios y mercado de fondos permitieron 

la inversión de mediano y largo plazo. Sin embargo. a 

partir de los setenta la intervención del l!stado en la 

economía alteró la asignación de fondos, sac6 de su 

crecimiento •natural· a la economla (especialmente en 

los ültimos años de la década) y creo distorsiones 

importantes sobre la tormaciOn de expectativas. 

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

en los Paises en Desarrollo. 

En la mayorla de los Palsea en Desarrollo las tasas 

de interés se determinan administrativamente debido a 

imperfecciones en los mercados financieros y a lo 

pequeño de los mismos. Kn muchos paises los mercados 

financieros estén dominados por unos cuantos bancos que 

ejercen un control oligopólico sobre las tasas de 

interés y la asignación del crédito (Galvis v .• 1985). 

La importancia de las pollticas de tasas de interés 

se enmarca en tres aspectos principales: 

i) Las tasas de interés pasivas determinan de manera 

importante el ahorro corriente de una proporción 

del ingreso (propensión marginal a ahorrar). 

ii) Las tasas de interés activas. al influir en el 
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COl:Sto del capital. determ.inan la demanda y 

asignación de tondos. 

111) Las tasas de interés domesticas determinan la 

demanda por activos tinancieros nacionales. 

Algunos paises en desarrollo han adoptado politicas 

de represión tinanciera"' con el objeto de: 

1) Mantener bajo el costo del servicio de la 

deuda püblica interna. 

2) Hvitar que ciertas instituciones 

financieras. que tienen el car6cter de 

monopólicas. ampllen la brecha entre las 

tasas activas y pasivas. 

~) Proteger a ciertos sectores de altas 

tasas de in te res (sobre todo el 

agrlcola). 

4) Estimular la inversión y el crecimiento 

económico manteniendo bajos los costos 

financieros de la interm.ediación. 

5) Evitar pre2iones sobre el nivel general 

de precios (Galvis v .• 1979). 

La influencia de las tasas de interés sobre el 

nivel de ahorro tiene dos puntos crlticos: ·aumentos en 

las tasas pasivas de interés estimulan el ahorro 

3 /Hntendiendose a la represión financiera como la 
existencia de tasas de interés reales negativas, 
en el caao de las pasivas, y reales positivas en 
el caso de las activas. 
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presente al hacer menos costoso el consumo futuro que el 

presente (efecto sustitución): además. aumentos en las 

tasas pasivas de interés pueden reducir el monto de 

ahorro presente necesario para mantener el mismo nivel 

de consumo actual (efecto ingreso). 

La evidencia emp!rica muestra que aun1entos en el 

ahorro financiero van acompañados de mayores niveles de 

crecimiento: 

fendmenos: 

en el corto plazo se observan dos 

1) Un aumento en las tasas reales de interés 

estimulan la demanda por activos financieras 

nacionales. reduciendo el nivel de inventarios 

y el consumo de bienes finales e intermedios. 

2) Un aumento en las tasas reales de inter~s 

incrementa los depOsitos y por lo tanto la 

oferta de fondos prestables para proyectos de 

inversión. En el largo plazo. la eliminación 

de la represión financiera y el aumento en el 

rendimiento de los activoa dom~sticos aumentan 

la tasa promedio del ahorro. 

La mayoría de las politicas de los paises en 

desarrollo están encaminadas a fomentar el crecimiento 

económico. entendido este como la expansión de la 

capacidad productiva. Para ello se ha supuesto la 

necesidad de mantener bajo el nivel actual de tasas de 

interés para fomentar un determinado nivel de inversión 
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que sea consistente con el objetivo de crecimiento 

económico que se ha trasado. 

Lo anterior se sustenta~ al tomar en cuenta que las 

tasas activas de interés afectan a la inversiOn pues 

determinan en gran medida la rentabilidad esperada de un 

proyecto y al capital existente: la rentabilidad de la 

inversión se ha asociado al valor presente de los 

rendimientos esperados que dependen de la tasa de 

interés (ver grl!tica 1). 

GRRrICR l 
INUERSION REAL Y COSTO 

REAL ESPERADOS 

INVERSIDN RERL ESPERROR 
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El ajuste de la tasa de interés nominal respecto a 

la intlación debe ser muy preciso: si la tasa de interés 

activa es interior a la inflación. el costo marginal de 

los fondos sera decreciente y J.X>r ende puede generarse 

un exceso de demanda de fondos en el corto plazo. 

Como se indicó anteriormente, la evaluación de un 

proyecto de inversión puede ser menos cuidadosa en un 

BJ!lbiente de abundancia de tondos. por el bajo costo de 

oportunidad que existe del uso alternativo de esos 

recursos. 

El hecho de suponer que menores tasas de interés 

incrementarén el volumen de inversi~n supone una oferta 

de fondos prestables lo suficientemente grande como para 

permitir a las firmas obtener los recursos necesarios 

para la expansidn de la capacidad productiva. 

Existen varias razones para asegurar que una 

polltica de tasas de interés controladas o subsidiadas 

puede reducir la productividad de la inversidn (Galvis 

v .• 1985): 

1) Las pollticas de tasas de interés ae acompa~an 

nonnalmente de arreglos administrativos que 

reducen la productividad de la inversidn: una 

inadecuada selectividad del crédito. 

racionamiento inequitativo de loa fondos 

prestables. etc •. 

2) Existen presiones pollticas y sociales que 



generan una competencia -entre grupos y 

sectores- por la obtención de loa recursos a 

un menor precio, mayor volumen y amplio plazo. 

3) Una politica de tasas de interés que las 

induzca a la baja hasta ser menores a la 

4) 

inflación esperada tiende a reducir la 

necesidad de evaluación de los proyectos hasta 

el punto en que se desperdicien recursos. 

Alln cuando 

condiciones 

estuviera a 

imperfecciones 

la asignaciOn de recursos en 

de represión financiera no 

cargo 

en la 

del Estado. 

asignación 

existen 

de los 

recursos: las grandes corporaciones tienen una 

relación mEJ.s estrecha con los bancos y 

principales intermediarios financieros, lo que 

les brinda ciertos privilegios respecto a los 

.pequeños y medianos inversionistas. 

5) Bl crédito barato. como resultado de una 

politica de represión financiera genera 

aumentos de la inversión en inventarios, 

bienes intex:medios y productos finales, y no 

en inversión fija bruta nueva~ debido a la 

escasez de recursos para financiar la 

to:cmación de capital a que se enfrentan las 

corporaciones medianas y pequeñas. 

6) Las politices de represión financiera. cuando 
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se acompaftan de pollticaa salariales flexibles 

Ca la alza) generan una inversión intensiva en 

capital, lo que implica una menor tasa de 

crecimiento económico realizada (conocida como 

la 'tasa social de rendimiento de la 

inversión·). pa.ra un acervo dado de capital. 

La forma más efectiva de erradicar la represión 

tinanciera es eliminando la inflación. Sin embargo. en 

la mayoría de los paises en deaurrollo existen diversos 

factores que impiden el logro de este objetivo (Rachlin, 

19"/8). 

i) Las autoridades monetarias pudieran no poseer 

los instrumentos de polltica adecuados para 

contrarrestar las presiones en la oferta de 

dinero. 

ii) Las autoridades pueden no tener suficiente 

precisión en el logro de sus objetivos: 

Reducir el déficit del sector püblico a 

través de recortes importantes 

gasto. 

en el 

Generar un flujo neto positivo de 

capitales con un alto nivel de endeuda

miento externo. 

Canalizar adecuadamente los recursos de 

inversión hacia 8reas claves para el 

desarrollo. 
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iii) Las autoridades pueden enfrentarse a presiones 

salariales por parte de loe sindicatos que le 

impidan un adecuado control de su gasto 

corrientew 

iv) Las autoridades se enfrentan a consideraciones 

de lndole sociopolltico al elaborar y diseñar 

medidas de polltica económica. 

En resumen, parece necesario tomar en cuenta las 

expectativas del inversionista respecto a la inflaciOn: 

si el pablico espera una tasa de inflación mAs bAja que 

la realizada durante cierto periodo, es posible que no 

resulte óptimo ajustar plenamente la tasa de inter~a a 

la tasa corriente de inflación pues se podria generar un 

exceso de ahorro financiero respecto a la demanda de 

crédito. 

Hl ajilate de la tasa de interés hacia el 

equilibrio serla mds corto ei la magnitud y velocidad de 

ajuste requerido fuera menor. si el sistema financiero 

estuviera mde integrado y si las limitaciones 

estructurales y administrativas fueran menores. 
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CAPITULO II1 COllCliPTOS TJ!OJIICOS Dli LA IlfVKBSIO•. 

Hn este capttulo se dan los lineB111ientos bllsicos de 

las teorias económicas desarrolladas para explicar el 

comportllllliento de la inversión. La forma en que ha 

sido explicada y los factores que la integran han 

variado sustancialmente a lo largo del tiempo. 

II.1 La Teoria Cl4eica del Capitel. 

La teorla clésica postula que el mercado de bonos 

funciona como cualquier otro mercado. logrando una 

igualdad entre la concesión de préstamos (o la compra de 

bonos, es decir ahorro) y la obtención de préstamos (o 

la venta de bonos. ea decir inversión) • .>.' 

La tasa de interés ea el aecanisao de racionamiento 

que pennite asignar loa fondos de la aejor aanera en 

términos de su rendimiento. Para que la tasa de 

interés de mercado logre igualar la oferta y demanda de 

fondos en un modelo de competencia perfecta (es decir 

que el ahorro iguale a la inversión) es necesario• 

1
/ La parte dinéniica de largo plazo es discutida 

por Boumol (1970), w. en •xconomic Dynamics" 
donde la inversión queda detenninada por la 
diterencia entre el producto y los salarios 
pasados llegando al punto de alcanzar un estado 
de subsistencia donde el primero solo cubre a la 
fuerza de trabajo porque no se producen mayores 
excedentes. Bsto genera un estado estacionario 
en la economla. 
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i) Que exista una competencia en ambas partes del 

mercado (oferta y demanda de fondos), tal que 

los movimientos del capital sean perfectos. 

ii) Que exista racionalidad por parte de los 

ahorradores de modo que ahorren Du1s a medida 

que la tasa de interés sea mayor (propensión 

marginal a ahorrar creciente). 

iii) Que exista racionalidad por parte de los 

inversionistas en el sentido de que decidan 

invertir utilizando fondos cuyo costo sea el 

menor. 

iv) Que exista alguna tasa de interés positiva que 

iguale al ahorro y la inversión (ausencia de 

represión financiera). 

Los economistas clasicoa suponlan que tanto el 

ahorro como la inverai~n aon aensiblesa/ a movimientos 

en la tasa de interés, de modo que la condlclón iv se 

debiera cumplir por si sola. La supuesta elasticidad de 

la inversión y el ahorro respecto a la tasa de interés 

fué descrita como reflejo de: la 'preferencia en el 

tiempo', 'la impaciencia'. 'la desutilidad marginal 

creciente de la abstinencia'. etc. de los' ahorradores 

(Marris R •• 1963). 

Dadas las fuerzas de la oferta (ahorro) y demanda 

ª/Kn el sentido de que movimientos en la tasa de 
interés afectan las decisionea de ahorro e 
inveraiOn y por lo tanto su monto. 



(inversión) de tondos. parece claro como la tasa de 

interés se asentarla necesariamente en un punto en el 

que ambas fueran iguales. Si la tasa de interés fuera 

superior a la de equilibrio. el ahorro y la concesión de 

créditos superarlan la toma de préstamos y la inversión. 

Algunos ahorrado res, incapaces de encontrar 

demandantes de fondos y prefiriendo un rendimiento 

superior a 

la tasa 

cero .. har!an 

de interés 

bajar la tasa de interés. Si 

estuviera por debajo de BU 

correspondiente nivel de equilibrio, loa inversionistas 

demandarlan mAa fondos de loa que suministrarla el 

mercado (ahorradores) y por ende la tasa de interés 

tenderla a aumentar. 

Debido a que el ahorrador desea tener sus ahorros 

en activos financieros que le proporcionan cierto 

rendimiento. la tasa de interés se debe ajustar hasta el 

punto en que un inversionista desee gastar la misma 

cantidad que un ahorrador deseó invertir. 

Rn resumen, las decisiones temporales entre consumo 

e inversión y la tasa de interés parecen ser 

independientes de los factores que influyen sobre el 

volumen de la producción nacional. la cantidad de dinero 

y el nivel de precios y salarios. 

Si el ahorro es diferente de la inversión.' algunos 

ahorradores y/o inversionistas percibirén este 

desequilibrio en el mercado y empujaran a la baja su 

31. 



utilidad esperada. Como resulta dificil lograr (ex 

ante) una igualdad exacta entre ahorro e inversión. 

tanto inversionistas como ahorradores tenderan a cambiar 

continuamente sus planes futuros de asignaci6n de 

recursos. 

Uno de los modelos de inversi6n que incorpora la 

eficiencia en la asignación de los recursos es el 

propuesto por Kisner y que esté basado en la relaci6n 

que existe entre las principales variables financieras 

de una empresa y su formaci6n bruta de capital: el 

cambio en las ventas. el cambio en les utilidades. el 

nivel de inversión en periodos anteriores y la inversión 

de reposici6n (Kisner B., 1967). 

Rl cambio en las ganancias. representado por las 

utilidades, se introduce COIDO una representación de •1a 

rentabilidad esperada de la inversión• (llachlin. 1978). 

Rl modelo de Kisner se basa en la idea de que para una 

firma. inicisl•ente en equilibrio, resulta benéfico 

incrementar su acervo de capital ante caabios 

permanentes y relstivB.lllente ciertos) en la de111Bnda de 

sus productos, de modo que la rotaci6n de sus 

inventarios se ajuste fécilmente a las variaciones de la 

de111Bnda. 

La especiticaci6n de Kisner de los determinantes de 

la inversión privada y la estructura del proceso de 

formación de capital es la siguiente: 
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(1) 

donde: ve = cambio en las ventas totales. 

UTC cambio en las utilidades totales. 

Ibr = inversión bruta total. 

K acervo de capital total. 

S swnatoria (desde i=t-1 hasta t-k). 

La inversión bruta real (Ibr) rezagada un periodo 

se introduce para captar los efectos de cambios en las 

ventas y las ganancias de periodos previos. de modo que 

cualquier cambio tecnológico sufrido en procesos previos 

de producción se vean reflejados en la variable 

rezagada. 

Eisner considera que las expectativas de las firmas 

cambian Bolo ante variacionee perlllanentes en la 

estructura del mercado en donde sus productos se 

comercian. Por ende, al tomar en cuenta las condiciones 

del mercado como estables (participación y/o entrada [o 

salida] del mercado. competencia, etc.). serén las 

variables financieras (como las ventas y utilidades) las 

determinantes del volumen de inversión en capital 

flsico. 

No se hace en el modelo ninguna consideración 

explicita del tratamiento de los dividendos ni de las 
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ganancias de capital: simplemente se supone que forman 

parte del financiamiento del capital. Rl modelo de 

Kisner se basa en la idea de obtener un nivel esperado 

de utilidad de las inversiones con base en las 

expectativas de crecimiento de los mercados y la 

estabilidad en la permanencia de algunos factores que 

permiten la maduración de un proyecto, dando importancia 

a las utilidades esperadas. 

Resumiendo. los principales factores que determinan 

al modelo de Risner son: 

A) Determinantes de la inversión: 

• Inversión bruta real. 

• Acervo de capital real. 

• Crecimiento real de las ventas. 

• Crecimiento real de las utilidades. 

B) La estructura de rezagos de la inversión 

muestra una función de rezagos finitoe 

distribuidos linealmente. 

C) La inversión de reposición se considera 

proporcional al capital. 

II.2 La Teorla •eoclAeica del Capital. 

La teoria neoclésica desarrollada por Dale w. 
Jorgenson. sugiere que la inversión privada -mediante el 

acervo de capital privado deseado- se relaciona 



negativamente con el precio del capital; esto es. el 

costo del uso del capital relativo a la tasa de salario 

(Jorqenson D .• 1963). 

Hn el modelo neoclésico de Jorqenson (1963) el 

acervo deseado de capital, o acervo de capital Optimo, 

(Havrilesky. 198~) es proporcional al valor del producto 

dividido por el precio de los servicios del capital. 

Si se supone una función de producción del tipo 

Cobb-Douglas (X = KA L1 -A ), la maximización de las 

ganancias (pX - cK - wLJ-'V implica igualar el producto 

del ingreso marginal del capital con su costo marginal. 

de modo que : 

(2) c 

y resolviendo esta ecuación para el capital. se obtiene 

el valor del acervo deseado de capital: 

(3) a(pX I clt 

donde a = razón capital a producto. p precio del 

producto, X = producto, e costo del uso del capital. y 

Kn• = capital 'neoclésico~ esperado. 

Si se supone que la inversión de reposición es 

~1 Donde: K = capital. L = trabajo. X = producto. 
c costo del uso del capital. W = salario y 
p = precio del producto. a= coeficientes. 



proporcional al capital y se incorporan los rezagos para 

el ajuste del acervo de capital, se obtiene la ecuaciOn 

neoclésica para la inversión: 

(4) Ibr, 

donde: s sumatoria (desde i=O hasta n), A 

coeficiente del capital, Kn• = capital neoclésico•, 

K = acervo de capital, (Ibr) inversiOn bruta y d 

tasa de depreciación del capital. 

El modelo anterior ha sido descrito por Jorgenson 

como el modelo Neoclésico I, y como puede verse la 

inversión bruta puede estar en función del acer:.vo de 

capital esperado o del ajuste del acervo de capital, 

solo si los rezagos del ajuste y la inversiOn de 

reposición son cero. 

La inclusiOn de la razón capital a producto tiene 

por objeto medir la elasticidad del capital a movi-

mientos del ingreso; el costo de uso del capital variaré 

directamente con la tasa de interés sólo cuando las 

expectativas inflaciOnariaa sean constantes. 

Jorgenson considerO que las ganancias de capital 

son transitorias en el proceso de inversión, de modo que 

no las tomó en consideración al detenuinar el costo de 

/El capital neocldsico se define en el Apéndice 
I. 
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w.o del capital. 

Resumiendo, el modelo neoclésico de Jorgenson 

muestra las siguientes caracteristicas: 

A) Determinantes de la inversión: 

• Acervo real de capital. 

• Producto real. 

• Producto nominal. 

• Tasa de interéa.JIJ 

• Deflactor implícito del capital. 

• Deflactor implícito del producto. 

B) La estructura de rezagos de la inversión 

muestra una función de rezagos finitos 

distribuidos linealmente. 

C) La inversión de reposición se considera 

porporcional al capital. 

Jorqenson y Stephenson readaptaron el modelo 

Neoclésico I, para incorporar tres cambios fundamentales 

en la especificación del modelo (Jorgenson & Stephenson, 

1968)• 

i) 

ii) 

Rl modelo se transfonna en uno semi-din!lmico 

al incluir el crecimiento del capital esperado 

en vez del valor real del capital Optimo. 

se incluye la inversión neta del periodo 

anterior como variable explicatoria de la 

5 /Se utiliza una tasa pasiva ponderada por 
instrumento, suponiendo que la tasa activa ea 
una proporción constante de la pasiva. 
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iii) 

inversión bruta. 

Se incluye en la especificación a la 

inversión de reposicidn. que se supone 

proporcional al acervo de capital corriente. 

iv) Al igual que en el modelo Neoclásico I, se 

excluyen las ganancias de capital. 

Bl modelo de Jorgenson-Stephenson toma la siguiente 

to:ana: 

(5) 

donde: 

s ten•·~-~ + s Inet~-~ + K~-1 

Ibr = inversión bruta real. 

Inet 

tcn•• 

inversión neta real. 

capital neoclmsico II • .!V 

K = acervo de capital. 

La inversión neta corresponde a la diferencia entre 

la inversión bruta y la inversión de reposición, 

definida esta como una proporción del acervo de capital 

corriente esta versiOn se conoce como modelo 

Neoclásico 11 y es similar a la obtenida por Jorgenson y 

Siebert en posteriores estudios (Jorgenson & Siebert, 

1966). 

Resumiendo, el modelo Neoclásico II muestra las 

siguientes características: 

A) Dete:aninantes de la inversión: 

ª/ Ver Apéndice III. 



• Inversión privada bruta real. 

• Inversión privada neta real. 

• Acervo de capital total real. 

• Deflactor impl1cito del producto. 

• Tasa de interés. 

B) La estructura de rezagos de la inversión 

muestra una función de rezagos finitos 

distribuidos linealmente. 

C) La inversión de reposición se considera 

proporcional al capital. 

Bl modelo neoclésico se concibió como una 

combinación del modelo tradicional del acelerador 

flexible que enfatiza, por un lado, la relacHln 

existente entre el acervo de capital y el producto, y el 

principio neoclAsico de que un conjunto Optimo de 

insumos dependeré de sus precios relativos. 

Bn realidad la teorla neocl4sica se refiere a la 

dete~inación del acervo 

inversión bruta en sl. 

de ca pi tal deseado y no la 

aspectos necesarios 

inversión: 

para 

puesto que no abarca los tres 

formular una función de 

i) La determinación del acervo de capital 

deseado. 

ii) Bl proceso de ajuste del acervo de capital 

existente hacia el nivel deseado. 

iii) La forma de depreciación del capital. 
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El modelo neoclésico supone que el proceso de 

ajuste del capital existente hacia su nivel deseado 

ocurre con cierto rezago (como en los modelos de 

aceleradores) dependiendo de la industria en particular. 

y supone ademés una tasa de depreciación del capital del 

tipo doble balance decreciente. en el que la mortalidad 

del capital Be distribuye geométricamente (Rowley J.C .• 

1975). 

II.3 La Te<>rta Keynesiana del Capital. 

El tratamiento keynesiano simple de la inversión 

ditiere del clésico en que la formación de capital 

depende del producto y sus fluctuaciones y, en menor 

medida, de la tasa de interés. 

Un ingreso agregado mayor puede suponer un 

incremento én la demanda de insumos de casi todos los 

empresarios. independientemente del estado de la 

tecnoloqla~ Bn respuesta a este aumento en la demanda. 

serla necesario emplear mAs servicios productivos de 

todas clases y en las proporciones que indique la 

función de producción de cada una. de modo que se 

alcanze el nivel deseado de producción. 

Si la demanda aumenta sdbitamente. el ajuste en las 

decisiones no deberá modificarse en la misma magnitud. a 

menos que este cambio continde en el futura. Por eso es 
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posible suponer que la demanda de capital. y por lo 

tanto de inversiOn, depende del "cambio" en el ingreso 

agregado:V y no de su nivel (Korlias P.G., 1979). 

Como cualquier inversión requiere ser financiada, 

el acceso al mercado de fondos permite relacionar 

nuevamente al producto con la inversión, pues tal 

mercado depende del ahorro generado en la economla como 

resultado de mayores ingresos. 

Los recursos que los accionistas extraen de las 

utilidades para cubrir parte de sus gastos en consumo 

(dividendos que se pagan para mantener satisfechos a los 

accionistas), no varian en proporciOn directa con el 

cambio en las utilidades. 

Por esta razOn. cuando el ingreso es alto las 

ganancias retenidas también lo son (Y viceversa) 

respecto a aua niveles anteriores: las utilidades 

retenidas fluctuarén considerablemente de cantidades 

negativas a positivas en respuesta a cambios pequeftoe en 

la producción. Bajo una expectativa de rentabilidad. 

cuando la oferta de fondos es abundante su costo se 

mantiene bajo, incrementando su demanda y por ende la 

formación de capital. 

Debido a que una empresa acude al financiamiento 

eKterno (en los mercados bancario. de dinero y 

7 / Bl cambio en el ingreso debe ser permanente y no 
transitorio. 
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capitales) cuando ya agotó sun fuentes internas de 

financiamiento (reinversión de utilidades y aportación 

patrimonial), al emprender un proyecto de inversión debe 

hacere una evaluación de la capacidad de apalancamiento 

de la empresa entre sus fuentes externas de recursos y 

su capacidad de autofinanciamiento. 

Keynes combinó la noción del acelerador y la 

relación del producto con 

modelo (cuya diferencia 

el ahorro para obtener un 

fundamental con el clAsico es 

que el ahorro depende del ingreso 

interés); la inversión a su vez. 

y no de la tasa de 

depende de la tasa de 

interés y de las fluctuaciones en el producto. 

Keynes hizo dos observaciones al construlr una 

función de inversión: 

1) Si la tasa de interés fuera cero. la inversión 

tendria una tasa finita de .,.pleo (cuyo nivel 

no necesariaaente seria alto). 

2) La inversión es una variable relativamente 

inestable por la existencia de •ciertos 

910tivos psicológicos• (Keynes J.M .• 1980) que 

detenainan las utilidades esperadas del 

inversionista (siendo estas fluctuaciones 

autónomas). 

La noción del acelerador tiene su origen en la 

con Aftalian. teorla econ~mica pre-keynesiana 

Brickerdike y Hawtrey. Rl estudio que mayor difusión 



ha tenido al respecto es el "Business Acceleration and 

the Law of De111and" (Clark J.M •• 1917). 

Clark estudio las fluctuaciones en el tráfico 

ferroviario y su relaciOn con las adquisiciones de 

carros de ferrocarril. concluyendo baaicamente que las 

Ordenes de carros generaban movimientos en el tráfico y 

que aquellas fluctuaban ""'ª estrechallente con el 

'cambio' en el tréfico y no con su 'nivel'. 

Supongaae u.n modelo dinámico de la inversi6n pera 

una econom!a simplificad.a donde el ingreso nacional se 

define c0ta0 sigue: 

(6) 

(7) 

(8) 

Y m CT + IT 

CT R CPU + CPR 

IT R I•PU + I•PR + .c.. IllV 

donde Y = Ingreso •acional. CT = Conaw.o Total. IT m 

InversiOn Total. CPU = Consumo Pdblico. CPR ~ Consumo 

Privado. I•PU = Inversión •eta Pdblica. I•PR = InvereiOn 

•eta Privad.a. e A IJIV Cambio en el nivel de 

Inventarios (o inversiOn neta en inventarios). 

Se puede suponer que toda inveraiOn (excepto la 

inversiOn en inventarios) .ea exOgena y que el consumo en 

el periodo corriente depende del ingreBo en el periodo 

anterior: 
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(9) Ct 

donde •s· es el factor de proporcionalidad del consumo. 

Si ae supone que el acervo deseado de inventarios 

(INVª) es proporcional al ingreso en t-1. para cualquier 

periodo. entonces: 

(10) 

(11) 

(INV")t = 1 Yt-• 

(INVª)t-• = 1 Yt-3 

donde •1· es un factor de proporcionalidad de los 

inventarios. 

Bntonces. la inversión neta en inventarios en el 

periodo corriente será: 

(12) 

(1::1) 

- (INV-)t-• 

- iCY't-a> 

iCYt-• - Y,_3) 

Bl ingreso en el periodo corriente, 

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

(14) y CT + INT + t;:,. IllV 

de las 

donde INT es la inversión neta total. 

y (13) en (14): 

Su.e ti tuyendo ( 9) 
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(15) 

Como se aprecia en la ecuación (15) el producto se 

explica a travea de un proceso de aceleración de al 

mismo en el pasado a través de un modelo autoregresivo 

que considera exOgena a la inversión neta (Grunfeld Y .• 

1960). 

Clark supuso el crecimiento del producto genera una 

"aceleración" en la formación de capital si la 

relación entre el capital y el producto ea constante: 

(16) q 

ea posible deducir que el crecimiento entre ambas ea 

también proporcional: 

( 1 7) 

de modo que 

(18) q 

y si la inversión de reposición ea cero en el largo 

8
/ clark excluyó la inversión de reposición por 

considerarla una proporción fija del capital. 
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(19) 

donde 

(K., - Kto-1 ) (Inet) 

K acervo de capital. 

Y = nivel de producto. 

Inet = inversión neta. 

t = periodo de tiempo. 

q• = constante. 

Por lo anterior. el nivel de capital actual (Kc) se 

ajusta hacia su nivel deseado (K• .,_ 1 ) en una proporción 

cona tan te: 

(20) 

y si se considera la relación indicada en la ecuación 

(16), se puede derivar que el acervo de capital esperado 

es proporcional al ingreso esperado. de aodo que: 

Coao la magnitud de ajuste del acervo de capital no 

se ve alterado por la fracción constante del ingreso es 

posible omitirla: 
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(22) (Inetlc = (1-c)CY"c - Kc-a ) 

Inicialmente Clarlc babia considerado que el 

coeficiente de ajuste del acervo de capital respecto al 

producto era igual a la unidad. Sin embargo esta 

hipótesis fué rechazada posteriormente por Kuznets. 

Tinbergen. Chenery & Koyclc. y Hiclm!an (Jorgenaon & 

Stephenaon. 1970) pues la evidencia empirica demostrO, 

que las expectativas no se ajustan perfecta111ente a los 

valorea realizados y que el nivel deseado de capital no 

depende exclusivamente del crecimeinto del producto. 

La ecuación (21) se conoce como -acelerador natura1-.-1 

de la inversOn. 

Resumiendo. el w.odelo de Clarlc ea el m4a simple de 

loa conocidos coiao •aceleradoi:ee• y aueetra lee 

siguientes caracterlaticaa: 

AJ Determinantes de la inversión: 

• Acervo real de capital. 

•Acervo esperado real de capital. 

• Producto real. 

B) La estructura de rezagos de la inversión 

muestra una función de rezagos finitos 

distribuidos linealmente. 

C) inversión de reposición se considera 

proporcional al capital y ee supone implicita 

9 / Traducción de -naive accelerator-. 
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en la inversión privada neta real. 

Rn un andlisis presentado en 1954, Koyck propu.so 

que en vez de suponer una proporcionalidad entre el 

capital presente y el rezagado (K, = q•Y•-•) se debe 

suponer que el acervo de capital es proporcional a un 

promedio ponderado de productos anteriores que se 

extiende a muchos periodos. Despu~s de cierto punto_ 

cada afio previo tendrJa una menor ponderaciOn en el 

promedio, de modo que seria posible construir una 

estructura de rezagos geométricamente decreciente (Koyck 

L.I'!., 1954). 

De esta forma si se supone que la 

entre O y 1 (pero llUls cercana a 

construir la siguiente función para el 

base en el producto (Y); 

(23) 

ponderación eeté 

uno) ea posible 

capital (K) con 

q(l-c)(p1 Yt +P" Yt-1 + ••• +JI" Yt-n•• + •• ) 

de modo que después de cierto punto 'pn+ 3 ' sea cero. 

para •n· periodos. 

Con el fin de evitar una estimación tan compleja. 

se puede utilizar la transformación de Koyck en la que 

se rezaga la ecuación (23), se multiplica por (p) y se 

reata de la propia ecuación (23) resultando; 
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(24) q(l-c)Yt 

Koyck y Chenery 

base en la relación 

Chenery, 1952): 

reordenaron la ecuación (24) con 

de ajuste del capital (Koyck & 

(25) 

donde la variable (Inet) nuevamente representa a la 

inversión neta y (K) al acervo de capital existente. 

Si se ordenan las ecuaciones (24) y (25) y se igualan. 

si obtiene la siguiente ecuación modificada: 

(26) K. = q(l-c)Yt + pl(t-1 

= Inet~ + K~-1 

de modo que despejando para la inversión neta se obtiene 

el acelerador flexible de Koyck y Chenery: 

(27) q(l-c)Yt - (l-c)Kt-1 

La relación propuesta en la ecuación (27) impllci

tamente supone que la inversión de reposición ea 

porporcional al capital y ae incorpora directamente en 

la inversión privada neta real. Rato significa que el 

coeficiente de la variable •Kt-1~ no representa la tasa 



de depreciación del capital (inversión de reposición). 

sino se incorpora como una variable explicativa de los 

movimientos pasados del capital. 

Resumiendo. el modelo de Koyck-Chenery muestra las 

siguientes caracterlsticas: 

II.4 

A) Determinantes de la inversión: 

• Acervo de capital real. 

• Producto real esperado. 

B) La estructura de rezagos de la inversión 

indica una función de rezagos distribuldos 

geométricamente con base en la tranafonnación 

de Koyck. 

C) La inversión de reposición ee considera 

proporcional al capital y ee eupone implícita 

en la inversión privad.a neta real. 

•l Costo "'1rginal de loe Fondos. 

Si loe •ercadoe de capital eon perfectoe:UU la 

eficiencia marginal de la inversión -determinada por el 

nivel de producto y el acervo de capital- igualaré a la 

tasa de intert'!e de mercado. Sin embargo, en el caso de 

10 / Como en la teorla neocléaica. 



mercados imperfectoa;u...- las firmas invertir4n hasta el 

punto en que la tasa de rendimiento de la ftltima 

inversión sea igual al costo marginal de los fondos 

destinados a esa ultima inversion. 

El costo marginal de loa fondos seré igual a la 

tasa de interés de mercado solo si esta ftltima permanece 

constante sin importar el nivel de endeudruoiento que 

tenga la firma y sin un riesgo creciente asociado a esos 

créditos recibidos. 

Las firmas pueden financiar la inversión de la 

siguiente manera: 

A) Interna.ente. ya sea a través de utilidades 

retenidas o depreciación. 

B) RxternB10ente. solicitando créditos bancarios. o a 

través del mercado de dinero. 

Ambas opciones conllevan el pago de intereses. 

Cl Con ew.isiOn de acciones, lo que liberarla a la 

empresa del pago de intereses. aunque con el riesgo 

para los accionistas de perder el control de la 

empresa (si las aportaciones de capital provienen 

de nuevos inversionistas). 

La opciOn de financiamiento que tome la empresa 

debe considerar el menor costo posible de emprender los 

proyectos asi como los privilegios fiscales que otorge 

la ley. 

11 / Como en la teoria Keynesiana. 
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El financiamiento a través del sistema bancario 

debe realizarse bajo el criterio de obtener la menor 

tasa y el mayor plazo de pago posible (tomando en cuenta 

que el financiamiento bancario se obtendrA por lo menos 

a la misma taea a la que se prestarlan fondos en 

exceao). 

Si la firma se endeuda por encima de cierto limite 

prestablecido entonces deberA disminuir el pago de 

dividendos, lo que harla perder la confianza de los 

accloniatas y/o inversionistas potenciales de su capital 

(ver grllfica 2). 

Si la firma se endeuda mas allA de su capacidad de 

pago tendrA que diamunuir su margen de utilidad y 

eventualmente endeudarse en el futuro a tasas mayores si 

utiliza el financiamiento accionario, disminuyendo el 

valor del capital en el futuro, agotando esta fuente de 

financiamiento. 

Hs posible construir una curva que muestre los 

costos alternativos de obtener fondea de acuerdo a laa 

fuentes de financiamiento~ considerando la relación que 

existe en el tiempo entre el nivel de inversión y el 

costo esperado del endeudamiento. Bata relación 

aparece en la grAfica 3 que muestra las etapas 

correspondientes a loa diferentes tipos de 

financiamiento antes descritos (Bvans M.K., 1978). 

La región wAw representa el financiamiento interno 
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COSTO UNITARIO 

GRRfICR i! 

COSTOS UNITARIOS Y 
RAZOH DE APALANCAMIEHTO 

,,.-
. _......'fíísro 

___....---PROl'lEDIO . . . --r--- DE LRRGO PLRZO 
1 
1 
1 
1 
1 

RRZON 
OPTIMA DE 

ENDEUDRl'lIENTD 

fil!!QR. 
ACTIVOS 

a través de utilidades retenidas (UR) y dividendos (D) 

que tienen un riesgo no diversificable y que es 

constante. Rl dnico costo asociado a estas fuentes de 

financiamiento es el costo de oportunidad de no prestar 

esos fondos (el costo mBrginal de este tipo de financia-
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miento igualaré a la tasa de interés de mercado). 

R 
I 
E 
5 
G 
D 

CRl 
RIESGO { UT.RETENIDRS 
SISTE~lR - + DIVIDENDOS 
TICO 

GRRrICR 3 

rUENTES DE rINRNCIRMIENTO 
DE LRS EMPRESRS 

CB) 

+ 

BONOS 

CC) ~ 
~IONES 

rINRNCIRMIENTO 

La región "B" que representa el financiamiento a 

través de créditos bancarios (CB) y bonos (B), conlleva 

una carga financiera importante y esté sujeta a 

fluctuaciones en las tasas de interés, ya que no estén 

bajo el control de la empresa. Por el mayor 

apalancamiento que Be deriva de esta fuente de 

financiamiento (capital + intereses) los créditos 

bancarios y loa bonos ee asocian a un riesgo creciente. 
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La región "C" representa el fiananciamiento de la 

inversión a través del mercado accionario. I!sta fuente 

de recursos no tiene un riesgo imputado pues la firma no 

paga intereses; sin embargo existe un riesgo asociado a 

la pérdida de control de la empresa en el caso de que el 

capital provenga de accionistas externos. 

:n.5 La estructura de rez.agos de la inversiOn. 

Si se considera que la inversión es función del 

ingreso real y la tasa de inte~s. como en el modelo 

keynesiano. y si las expectativas~ del sector 

privado cambian favorablemente (desfavorablemente) la 

inversión planeada aumenta (diBminuye). aftn cuando el 

ingreso real y la tasa de inter~s permanezcan 

constantes. 

Rs obvio que el impacto de un cambio en las 

expectativas generaré fluctuaciones en el mercado de 

bienes y servicios y en el monetario: un nivel mayor de 

utilidades esperadas en el futuro próximo, con la 

posibilidad de que el cambio sea permanente en el 

mediano plazo, tenderé a incrementar la demanda de 

inversión y por lo tanto el ingreso (Grunfeld Y .• 1960). 

'ª/ Se supone que el objetivo de los empresarios 
es maximizar sus utilidades. En adelante, 
las expectativas se refieren a la esperanza de 
lograr mayores utilidades. 
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Con la misma tasa de interés. ingreso y riqueza 

reales. la demanda agregada serd mayor debido a un 

cambio tavorable en las expectativas. Este aumento en 

la demanda generaré un exceso sobre la oferta agregada 

(debido a un mayor consumo privado) que se traduciré en 

incrementos del nivel de precios. 

Las expectativas determinan de manera importante 

las decisiones de inversión ya que son fundamentales en 

la planeación estratégica de las empresas. La 

estructura de rezagos de la inversión estd también 

lntimamente ligada a las expectativas pues afecta la 

posición real (actual y futura) de las firmas. 

Las decisiones actuales respecto al nivel futuro de 

inversión estén altamente relacionadas con dos rezagos: 

1) Kl rezago en la producción de bienes de 

capital que en la mayorla de los casos toraa 

més de un periodo en completarse. 

2) Kl rezago administrativo que existe entre el 

momento de evaluar y aprobar un proyecto, y el 

periodo existente entre el inicio y maduración 

de la inversión. 

Se ha observado que la inversión disminuye en 

periodos recesivos a una menor velocidad que la 

reducción del producto y que en periodos de auge aumenta 

también en menor medida. 

Lo anterior se debe a que las expectativas de los 
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inversionistas pueden cambiar en el periodo de 

maduración del proyecto alterando algunas decisiones de 

corto plazo; ademAs, y como resultado de lo anterior, 

los planes originales se ven modificados por lo que en 

ambientes económicos altamente inestables ae dificulta 

una planeaciOn estratégica y financiera adecuada. 

Friend y Bronfenbrenner (1959) realizaron un 

estudio en el que dividen las decisiones de inversión en 

•planea originales· y 'planee realizados·. La 

investigación se basa en una encuesta donde estudian 

los motivos por loe que existe diacrepencia entre los 

planes originales y los realizados. 

Sus resultados indican que la variable ails 

importante fué el cambio en las ventas proyectadas ; el 

costo de fondos (tanto de financiamiento interno como 

externo) y el cambio en el costo de los fondos 

resultaron significativos. 

Bn estudios similares Plodigliani (1956) estimó la 

inversión como funci~n de las ventas, las expectativas 

del periodo anterior y variables como el producto y las 

utilidades. sus principales conclusiones fueron las 

siguientes: 

1) Las ventas son un determinante fundamental en la 

toma de decisiones de inverai~n. Rl resto de las 

variables juega tan solo un papel secundario. 
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2) La inversión depende de variables rezagadas. cierto 

nlllnero de periodos. 

3) Es necesaria una función de realización de la 

inversion que explique la diferencia entre la 

inversión actual y la anticipada (diferencia que 

resulta de cambios en las condiciones del mercado 

en el corto plazo). 

Por lo anterior. los términos de la función de 

realización deben tener un corto rezago para 

reflejar cambios recientes. 

4) Las ventas son el llnico deteminante significativo 

en la tunción de realización porque variables como 

el acervo de capital y la situación financiera de 

las firmas son condiciones suficientes pero no 

necesarias en la toma de decisiones. 

Por todo lo anterior. la dicotomia existente entre 

los planes originales y los realizados constituye un 

punto importante en la toma de decisiones. 
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CAPITULO III• BVIDE•CIA BMPIIUCA. 

III.1 La InfolCIMICión• f11entee y li•itacionee. 

III.1.1 Elaboración del Banco de datoe. 

La recopilación de información es auy importante en 

cualquier investigación pues la cOlllprobación de una 

hipótesis cualquiera depende no solo de una formulación 

adecuada de la teoria sino de su exacta verificación 

empírica. Para ello es necesario contar con 

información lo mlls confiable posible con el fin de 

minimizar cualquier error de estimación. 

Para la integración del banco de datos se utilizó 

información oficial proveniente del Banco de México, 

Banco 8acional de México S.8.C., La Secretarla de 

Hacienda y Crédito P~blico. 

Programación y Presupuesto. 

y le Secretarla de 

La información recopilada (que comprende el periodo 

1950-1966) presentó algunos problemas debido a la 

diversidad de fuentes y metodologlaa empleadas por las 

autoridades correspondientes en su elaboraciOn: 

+ Las fuentes de la informaci~n son de origen 

diverso. lo que hizo necesario adoptar un criterio 

discrecional en el uso de la misma. 

+ Por la diversidad de fuentes de información las 
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series estadlsticas fueron. en algunos casos. poco 

consistentes entre si y entre periodos. 

+ Alln para cifras con la misma fuente. la informaciOn 

fué en ocasiones elaborada con base en diferentes 

metodoloqlas. lo que dificulto generar series 

consistentes y/o continuas en un amplio periodo 

de tiempo. como en el caso del Sistema de Cuentas 

Macionales que a partir de 1970 utiliza la 

metodoloqla de la Secretarla de ProgramaciOn y 

Presupuesto. que es diferente a la empelada por el 

Banco de México en afios anteriores. 

Para eliminar estos problemas de heterogeneidad. 

discontinuidad e inconsistencia en algunas series. se 

opto por utilizar informaciOn proveniente del Banco de 

Datos del 'Modelo Hacienda 11· (S.H.C.P •• 1982) que 

deaarrollO series de tiempo consistentes desde 1950 y 

cuya metodologla esta fuera del objeto de esta 

investigaciOn. 

La base de datos esta contenida en el Apéndice IV 

e incluye informac10n anual (en términos reales o nomi

nales segün sea el caso). Kn el Apéndice II se incluye 

la metodologla empleada • en esta investigac10n. para la 

generac10n de algunas variables asl como la 

nomenclatura. 
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IU.1.2 El Método de esti11aciOn. 

El método de estimación utilizado fue el de mlnimoa 

cuadrados ordinarios para laa ecuaciones que son 

lineales en loa paraaetroa. Debe tener13e en cuenta que 

la formulación de loa modelos dinémicoa pueden presentar 

correlación en loa errores. impidiendo el cumplimiento 

de loa aupueatoa del 

cuadrados. 

modelo cléaico de mlnimos 

Como ae utilizaron estimadores rezagados •1· 

periodos. ae optó por utilizar el método de ajuste de 

correlación denominado Cochrane-Orcutt que supone un 

esquema de tipo autorregreaivo de primer orden en los 

erroren de la siguiente forma (Cochrane & Orcutt. 1949): 

(28) r (et:-:1. ) + Ut: 

donde r parémetro que ae encuentra entre -1 y +1 

u término de error que natisface las 

condiciones de minimoa cuadrados 

ordinarios (ver Kmenta J .• 1971). 

A partir 

aproxima una 

tipo : 

de aqul ee estima el valor de •r· y ee 

ecuación de diferencias generalizadas del 

(29) Y, -pY,_ 1 
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de modo que a través de un método iterativo se trans-

forman los datos consecutivamente hasta que las 

estimaciones sucesivas de •r' no difieran entre el 

considerablemente. La ventaja en el uso del método de 

Cochrane-Orcutt es que adees de corregir la 

autocorrelación permite mantener los supuestos bdsicos 

del modelo cl4sico de •iniaos cuadrados.~ 

Existen métodos alternativos para eliainar la 

autocorrelación (vease Maddala. 1977); sin embargo. dada 

la naturaleza de los aodelos resulta conveniente el uso 

del método de Cochrane-Orcutt pues las iteraciones que 

se efectdan tienen un bajo error sisteaAtico cuando los 

rezagos no eon •uy grandee. 

Debido a que todos los modelos incluyen una o mas 

variables rezagadas. se pueden considerar co•o 

dinrunicos. Los modelos din4micos suponen que algunos 

de los factores determinantes de la variable depen-

diente (en este caso la inversión pr,t )"ªda) es tilo 

rezagados. 

AdelllAs. los agentes econO.icos no responden 

directamente mocilficando sus patrones de producción. 

sino que distribuyen su respuesta a lo largo de un 

periodo de ti.,..po. 

1 /Se utilizó una estimación de primer grado. de 
modo que sólo se perdió una obeervaciC>n en la 
estimación. 
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:UI.2 llst1-ción de loe IM>deloe. 

como se indicó anterionaente. cada modelo presenta 

variables rezagadas 'k' periodos. lo que convierte a las 

ecuaciones en dinAaicas lineales. 

Antes de discutir los resultados obtenidos. es 

necesario tomar en cuenta los siguientes puntos: 

+ Debido a la falta de información mensual. los 

aodelos se aplicaron a series de tiempo anuales. 

Como resultado de lo anterior. la estacionalidad 

mensual de la inversión y el resto de las variables 

se pierde al utilizar info:cmaciOn anual. KSta es 

una gran diferencia respecto a los modelos teóricos 

-que se esti111Bron con base en información mensual 

y/o trimestral (vease Bischoff. 1980). Sin 

embargo. no es objeto de esta investigación hacer 

un análisis de la estacionalidad de la inversión 

sino de los factores que la determinan. 

+ Los modelos de Clark y de Koyck-Chenery presentan 

rezagos bien definidos (k=l). Sin embargo. los 

modelos Neoclásico I y II y de Eisner presentan una 

estructura de rezagos no definida (donde 'k' es 

menor o igual a • n • pero 1116yor o igual a O) • 

+ Debido a lo anterior, se supuso la existencia de 

cinco rezagos para los modelos (k•S). La 
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metodologia empleada fue la de incluir rezagos 

consecutivamente y comparar los resultados de las 

ecuaciones con •k• rezagos respecto a las que 

incluyen •x • n· rezagos. 

Con base en las cinco estimaciones de cada modelo, 

se determinaron los rezagos Optimas y por ende se 

excluyeron los restantes. Por esta razón, los 

resultados finales incluyeron sólo las mejores 

estimaciones de cada modelo. 

III.2.1 El Modelo de Clark. 

El modelo de Clark define a la inversión privada 

neta real como función del ajuste del acervo de capital 

esperado respecto al obeervado. Como se aprecia en el 

cuadro 9. la velocidad de ajuste (0.21089) del capital 

indica que las expectativas de loa inversionistas 

respecto a aue planes de inveraiOn de corto plazo se 

ajustan muy lentamente. Este resultado de debe a que 

la velocidad de ajuste total depende de la 

disponibilidad real de recursos del sector privado. 

relativa al nivel deseado de inversión. as! como al 

método de generación de loa acervos de capital que 

dependen del tamafto de los mercados y de la oferta de 

fondos (internos y externos). 
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CUADRO 9 

MODJ!LO DE CLl\BK 

t (10.856'/) 

se ( 0.0194) 

Rª = 0.71bb 

Rª (Aj) = O. •1761 

o.w. = 2.2697 

S.S.R. 605.021 

p 103.989 

Bstadlsticamente, el coeficiente es significativo 

con base en la prueba •t• de Student y con el signo 

esperado (positivo). Los resultados indican que el 

coeficiente de ajuste es diferente a la unid.ad, no como 

suponla Clarx . .aJ 

Clark no dió un tratamiento especial a la inversiOn 

de reposición pues consideró que dependla de factores 

totalmente exógenos y por ende ajenos al proceso de 

aceleración de la inversión, haciendo posible estimar el 

modelo incluyendo a la inversión privada neta real como 

variable dependiente. Clark no describió el proceso de 

ª/ Lo que implica que el crecimiento del capital 
presente sea diterente al del deseado. 
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fonnación de expectativas y por ende no tomó en cuenta 

factores como el ciclo de los negocios y la 

estacionalidad en el crecimiento del producto. 

Bn la teorla original del acelerador la correspon-

dencia entre el nivel de capital y la inversión~ 

depende de la tasa de crecimiento de ambos. Kn el 

equilibrio. la tasa de crecimiento de la inversión debe 

igualar a la de la formación de capital. y si ésta 

depende del ajuste del nivel deseado respecto al actual, 

entonces el nivel deseado de inversión dependerA de ese 

ajuste. 

Rl modelo de Clark, que relaciona al capital y la 

invet"Bión considera la posibilidad de que un cambio 

tecnológico reduzca la tasa de crecimiento del capital 

deseado por debajo del nivel actual de inversión. 

Como se aprecia en el cuadro 9, el coeficiente de 

la variable de ajuste del acervo explica en un 77.6• al 

nivel deseado de inversión. Kl eatadlstico 'Y' indica 

que en una prueba conjunta. la velocidad de ajuste del 

acervo de capital deseado respecto al actual es 

diferente de cero; finalmente el estadlatico Durbin-

Wataon (DW) permite rechazar la existencia de 

autocorrelación serial.después del ajuste efectuado con 

base en el método de Cochrane-Orcutt. 

ª/ Debe tenerse en cuenta que la inversión ea un 
flujo mientras que el capital un acervo. 



Bn la grética 4 aparece la inversion privada neta 

real observada y la estimada a través del modelo de 

Clark. Como se aprecia en la gréf ica la inversion 

calculada subestima a lo largo de la muestra. a la 

observada. aunque las variaciones de ambas en el tiempo 

aon en el mismo sentido. 
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si se recuerda. la especificacion del modelo de 

Clark. no incluye un término constante en la 

especificacioni por esta razon la inversion calculada 

subestima a la observada en una proporcion mas o menos 
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fija. Unicamente en los ültimos trea años de la 

muestra (1983-1986) la inversión estimada muestra un 

comportamiento errdtico y diferente al de los valores 

observados. 

Como se indicó anteriormente,, la tasa de 

crecimiento del capital deseado puede ser menor o igual 

a la del nivel actual. Por esta razón se observa en la 

grdfica 4 que la inversión estimada fue cero en 1958 y 

19~9. y ligeramente superior en 1961. 

Hl modelo de Clark resulta muy ütil para determinar 

la velocidad de ajuste de las expectativas. sin embargo 

BU capacidad predictiva disminuye cuando existen 

flucutaciones importantes en el ciclo de los negocios 

(producto). 

III. 2·. 2 JU Modelo de Koyck-Chenery. 

J.M. Koyck desarrolló un modelo aceleracionista de 

la inversión donde incluyó una estructura de rezagos 

distribuidos geometricamente; el modelo se desarrolló a 

partir de la relación: INVHRSION BRUTA = INVERSION NETA 

+ DEPRHCIACION (Koyck J.M •• 1954). 

Los resultados del modelo aparecen en el cuadro 10 

e indican que el ingreso esperado y el capital privado 

son estadiaticamente significativos y además,, presentan 
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el signo esperado. 

CUADRO 10 

PIOD1!LO D1! KOYCK-CH11•11RY 

Inett: 

t 

se 

R" = 0.8111 

R" (Aj) = 0.8054 

n.w. = 2.1800 

0.20654 Y~ - 0.13589 KP~- 1 

(10.1390) (-6.2160) 

e 0.0204> e 0.0219> 

s.s. R. 

F 

545.030 

141.736 

Al comparar este modelo con el de Clark se observa 

la gran similitud en las especificaciones: ambos tienen 

una funciOn finita de rezagos distribuidos y hacen 

depender a la inveraiOn privada neta del capital. Si 

ae recuerda que en el modelo de Clark el acervo de 

capital esperado se definiO como proporcional al ingreso 

esperado, la diferencia entre los modelos de Clark y de 

Koyck-Chenery disminuye. 

De lo anterior se puede deducir que el tratamiento 

de loa rezagos en el modelo de Koyck-Chenery, y la 

especificaciOn final del mismo permitiO separar los 
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efectos de cada componente de la inversión privada desde 

el punto de vista aceleracionista: el ingreso y el 

capital. 

La velocidad de ajuste de la inversión privada 

respecto al capital privado (en el periodo anterior) fué 

13.bt, lo que signitica que el coeficiente de ajuste del 

capital esperado al observado es de 66.4~ . El ingreso 

esperado en el periodo corriente genera cambios de 20.6~ 

en la inversión privada lo que valida el efecto 

acelerador del ingreso sobre la formación neta de 

capital. 

Como se aprecia en el cuadro 10- el modelo de 

Koyck-Chenery arroja estadlsticamcnte mejores resultados 

que el de Clark ya que el coeficiente de bondad de 

ajuste CRª) indica que el capital privado y el producto 

esperado explican en un 81.lt a la inversión privada: la 

suma de errares al cuadrado es lOt menor que en el 

modelo de Clark, y el estadlstico DW permite eliminar la 

hipótesis de existencia de correlación serial (2.18). 

Es importante observar que el ajuste de la 

inversión ante cambios en el acervo de capital en los 

modelos de Clark y de Koyck-Chenery es diferente para 

cada caso; mientras en el modelo de Clark la velocidad 

de ajuste de la inversión ante cambios en el diferencial 

de los capitales esperado y observado fué de 21.lt, la 

velocidad de ajuste de la inversión ante cambios en el 
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capital observado tué de 13.6t • 

Lo anterior significa que la inversión privada 

responde més al ajuste del acervo de capital esperado 

respecto al observado. que al nivel mismo del capital. 

En la gratica 5 se aprecian loa valorea observados y 

estimados de la inversión privada a través del modelo de 

Koyck-Chenery. 
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A lo largo de toda la muestra. loa valorea calcu-

lados de la inversión sobrestiman a loa observados. 

Rata diferencia ae explica fundamentalmente por la 

ausencia de un término constante en la especificación 

original de la ecuación. A diferencia del modelo de 
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Clark. el de Koyck-Chenery se ajusta mejor en los 

altimos años (1980-1986). donde la varianza de la 

muestra es mayor. sugiriendo que la capacidad predictiva 

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

GHf)FJCfl (; 
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como se observa~ las fluctuaciones en las variables 

estimadas coinciden con las observadas en la mayorla de 

los años. lo que se explica por el alto coeficiente de 

ajuste de bondad de ambos modelos. La ausencia de un 

término constante marca una gran diferencia, sobre todo 

en el proceso de ajuste del nivel deseado de inversiOn 

72. 



al observado. 

III.2.3 Bl Plodelo •eoclésico I de Jorgenson. 

Bl modelo Neoclésico I propuesto por Jorgenson 

incluye al producto como determinante de la inversión y 

supone que la inversión de reposición es una proporción 

fija del acervo de capital pasado. 

Bl modedo neoclésico incluye al nivel del producto 

como determinante de la inversi~n con la idea de 

responder a la inquietud de llevar a cabo un anélisis de 

optimización del capital: una variable de productividad 

(capital/producto), una de costos (costo del uso del 

capital) y el nivel de ingreso. 

Rl modelo neoclésico de la inversión, se desarrolla 

tomando como base el modelo neoclésico de equilibrio 

general,donde la función de producción es del tipo Cobb

Douglas (con los coeficientes de productividad fijos) 

(Gordon B •• 1983). Se introduce ademés el costo del 

uso del capital para medir el efecto de la variación en 

los precios de los bienes de capital, y el costo de uso 

alternativo de los fondos asignados a la inversión. 

Los resultados aparecen en el cuadro 11 y muestran 

que el capital neoclésico (Kn ) as! como el observado 

(K) son estadlsticamente significativos y presentan el 

signo esperado: el coeficiente del capital neoclAslco 
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resultó menor al capital obeervado (incluso la signifi

cancia estadlstica del segundo fué mayor). 

CUADRO 11 

f'IODJ!LO •BOCLASICO I 

Ibr~ = 0.00595 Kn•~- 1 + 0.05647 K~-1 

t (6.1952) (10.0506) 

se (0.0010) ( 0.0056) 

Rª = 0.949., S.S.R. 

Rª (Aj) = 0.9480 F 

3111.48 

548.211 

Rl capital neoclésico resultó menos significativo 

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

ajuste de las expectativas de mediano y largo plazo es 

muy lento (cOlllo se vió en los modelos de aceleradores); 

además, los cambios tecnologicos en México son muy 

lentos, de JOOdo que la formación de capital nuevo (que 

incrementa su productividad) ante movimientos en 

variables de largo plazo es pequefio (0.59•). 

Por lo anterior se puede decir que el capital 

neoclésico se debe ver afectado por la ra~ón capital a 

producto que se introdujo como variable proxy de la 
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productividad del capital. Bn el caso de Mexico un 

cambio tecnolOgico deberla modificar las relaciones 

capital a trabajo y capital a producto de manera 

significativa; sin embargo los resultados indican que la 

productividad del capital no afecta de manera importante 

al nivel de éste. 

Bstadlsticamente. el capital neoclasico resulto 

menos significativo que el acervo de capital observado; 

el coeficiente de bondad de ajuste indica que la 

estimaciOn explica a la inversión privada en un 94.9t • 

el coeficiente DW permite rechazar la hipOtesia de que 

existe autocorrelaciOn entre los errores y el 

estadlstico F la hipOtesis nula de que todos los 

coeficientes son aimulténeamente iguales a cero (ver 

cuadro 11). 

Como se aprecia en la grafica 7. los valorea 

estimados de la inversión privada a través del modelo 

Neoclasico I no difieren sustancialmente de loa valores 

observados.~ Como se observa. el crecimiento irregular 

de la inversión privada entre 1978 y 1982 no es 

adecuadamente estimado por el modelo. 

Debe recordarse que se ha supuesto una proporciona-

lidad fija entre la inversión de reposición y el capital 

pasado. de modo que movimientos bruscos del ingreso en 

/Con fines exclusivamente comparativos. se 
graticaron las mejores estimaciones de la 
inveraiOn privada neta real. 
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el corto y •ediano plazos se consideran transitorios. 

imposibilitando la adecuación de la tecnoloqla a estos 

cambios. 
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Rn la qréfica 7 se observa que el crecimiento 

irregular de le inversión privada entre 1978 y 1982 no 

ea adecuadmoente estimado por el modelo leocl4alco I. ya 

que supone una inversión de reposición proporcional al 

capital (del periodo anterior); movimientos bruscos en 

el mediano plazo (un ano) en el ingreso se consideran 

transitorios. de modo que la tecnoloqia no debe cambiar 
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de manera signiticativa la formación de capital y por 

lo tanto la productividad del trabajo (medida por las 

adiciones nuevas de capital) no debe aumentar en el 

corto plazo. 

Por esta razón la inversión estimada sigue un 

movimiento mas suave que el de los valores observados: 

pese a que la capacidad predictiva del modelo es muy 

buena en el desarrollo estabilizador (1950-1970) durante 

los setenta y en particular en los ochenta no es capaz 

de anticipar cambios bruscos en el mediano plazo. 

III.2.4 El Plodelo •eoc1asico II de Jorgenson y 

Stephenson. 

En estudios posteriores Jorgenson y Stephenson 

modificaron el modelo neoclésico eliminando la razón 

capital a producto del capital neoclasico (Kn•¡ 

basandose primero, en que existen fluctuaciones 

importantes en el corto plazo que son ajenas al estado 

de la tecnologla como son el exceso de oferta de fondos, 

pollticas fiscales restrictivas (o liberales). pollticas 

monetarias recesivas (o expansivas), etc.; adem~s. 

existen ciertos efectos rezagados de inversiones pasadas 

que inciden tanto en la evaluación como en la ejecución 
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de las inversiones corrientes.-'V 

Por esta razón Jorgenson y Stephenson incluyeron 

la inversión privada neta real rezagada en la especi-

ticación de la ecuación y eliminaron la razón capital a 

producto del capital neoclAsico. 

De esta forma. la función autorregresiva de 

Jorgenson-Stephenson aisla el efecto de productividad 

del capital al generar una variable rezagada 'n' 

periodos. 

Los resultados de la estimación aparecen en el 

cuadro 12 e indican que los tres coeficientes son 

estadlsticamente significativos y con el signo esperado. 

Se debe observar que el coeficiente del capital 

NeoclAsico I es significativamente menor al neoclAsico 

II, incluso su significancia estadlstica. 

Los anteriores resultados indican que la presencia 

de un factor de productividad (aproximada con la 

variable capital/producto) influye de manera importante 

sobre el capital como determinante de la inversión 

privada. especialmente si se considera su intima 

relación con el 'rendimiento de la inversiOn' que se 

espera sea positivo. 

La especificación del modelo NeoclAsico II parece 

u /Debe recordarse que cualquier proyecto de 
inversión requiere de un periodo de maduración 
que puede concluir en momentos en que los 
mercados se comporten de manera diferente~ 
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11\as completa ya que aisla el efecto del producto y el 

costo del capital de todos aquellos factores ligados al 

estado de la tecnologla y que fonnan parte del capital 

ya existente de modo que el costo de uso del capital 

incide de manera indirecta sobre la inversiOn. Bl 

acervo de capital resulta estadlsticamente significativo 

y tiene una magnitud cercana a la del acervo de capital 

del modelo Neoclésico I. 

CUADRO 12 

l'IODBLO •BOCLASICO II 

Ibr•=153.74600 Kn•••-1+0.50471 Inet._1 +0.04666 K•-1 

t 

se 

( 2.6223) 

(54.4769) 

Rª = 0.9457 

R" (Aj) = 0.9419 

D.H. = 1.6502 

(l. 8232) 

(0.2768) 

Bstad!sticamente el coeficiente 

(3.6159) 

(0.0129) 

s.s. R. 3168.68 

F = 244.263 

DH (l. 65) se 

encuentra en el limite de la zona de aceptaciOn de la 

hipOtesis nula de ausencia de autocorrelaciOn. Este 

resultado se debe a la inclusiOn de la variable 

ESH. 
SALIR 

TESIS 
OE U\ 
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dependiente rezagada en la es'Peciiucacion de la 

ecuación, y que guarda una relación muy estrecha con el 

capital privado. 

En la grética 8 se aprecian los valores observados 

y estimados de la inversión privada con base en el 

modelo Neoclásico II: los valores del modelo se ajustan 

mejor que los obtenidos a través del Neoclásico I. 

(;,JF1:1n1J/i"J1Cfh H 
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Las·fluctuaciones de mediano plazo de la inversión 

para loa años de 1979-1986 son anticipadas por loa 

valores estimados aunque con un rezago. Lo anterior es 

debido a que tales movimientos se incorporan en la 

estimación a través de la variable rezagada que se 

incluyo para captar tales efectos (en periodos de alta 

estabilidad, la capacidad predictiva del modelo es 

elevada). La exclusión de la razón capital a producto 

por una variable rezagada permitió una mejor estimación 

de las tluctuaciones de fines de los setenta, que en el 

caso del Heoclésico r. 

Rstad!sticamente el modelo explica la inversión 

privada en un 95% el coeficiente D.W. indica la 

ausencia de autocorrelación serial entre los errores y 

el estadlstico F que los coeficientes son simultanea

mente diferentes a cero. 

III.2.5 El l'k>delo de Eisner. 

Las teorlas del acelerador y de acumulación del 

capital omiten cualquier consideración de tipo 

financiero: como se dijo en el capitulo II el modelo de 

Hisner introduce variables extrictamente financieras que 

permiten determinar las decisiones de inversión con base 

en los niveles esperados de ventas y utilidades, además 
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de incorporar la variable dependiente rezagada como 

explicativa de la inversión privada.-"' 

Los resultados indican que dnicamente el cambio en 

las utilidades (medidas a través del excedente bruto de 

explotación) resutó poco significtiva mientras que los 

signos esperados resultaron correctos (ver cuadro 13). 

La ecuación indica que ~nicamente loa primeros 

rezagos resultaron significativos pennitiendo suponer 

que la inestabilidad de los mercados. particulannente en 

los dltimos años. inhibe la elaboración de planes de 

inversión de largo plazo. Las ventas se incluyeron 

en el modelo como proxy del ingreso bruto de las 

empresas y la capacidad de penetración en los mercados 

de las empresas . ..v 

Por su parte~ las utilidades se incluyen para 

determinar el etecto de la productividad del capital en 

las inversiones nuevas (que a su vez aumentan la 

productividad del trabajo). as! como la capacidad de 

autofinanciar nuevos proyectos. 

Como se aprecia en el cuadro 13 ~nicamente las 

utilidades resultaron poco significativas aunque los 

•¡ La razón de incluir esta variable rezagada 
obedece. al igual que en el modelo Neoclásico 
II. a la idea de incorporar las fluctuaciones 
pasadas en las decisiones actuales de 
inversión. 

7
/ Bn el caso de estimar una demanda de inversión 

para una empresa en particular. 



signos esperados resultaron correctos en todos los 

casos; la inversión de reposición. al igual que en los 

modelos anteriores, se supuso proporcional al capital. 

Bl coeticiente DH pennite aceptar la hipótesis nula 

de ausencia de correlaciOn serial- mientras que el 

estadistico F la hipótesis nula de que todos los 

coeficientes son simulténeamente iguales a cero. Hl 

coeficiente de bondad de ajuste indica que los valores 

estimados se ajustan en un 97.5% a los poblacionales. 

CUADJ!O 13 

l'tODl!LO DI! llISU!ll 

Ibre =1.44979 VCe- 1 +0.43216 UTCe- 1 + 0.47064 Ibre-1 

t (2.3624) 

se (0.6137) 

+ 0.0365L K•-1 

t (2.8393) 

se (O,ÓÚ9) 

Rª (Aj) = O .• 9724 

D.H. = 1.8669. 

(0.9511) 

(0.4543) 

(2.7961) 

(0.1683) 

S.S.R; 

F 
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Rn la gráfica 9 se aprecia el ajuste de loa valores 

estimados a los o~;ervados y como se aprecia~ los 

primeros se ajustan satisfactoriamente a los segundos 

incluso en los ültimos años donde las flucutaciones en 

la demanda de inversión resultan considerables. 
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Durante el desarrollo estabilizador la inversión 

privada mostró un crecimiento bastante estable, sin 

embargo la inversión estimada a través del modelo de 

Bisner muestra fluctuaciones significativas en 1953. 

1957 y 1964. Rl crecimiento acelerado de la inversión 

privada a partir de 1978 y la subsecuente precipitación 

de la misma en 1982 y 1983 tué captado por el modelo. 

III.2.6 Conclusiones preliminares. 

Como se aprecia en el cuadro 14, el modelo de 

Bisner y los modelos Neocldsico I y II se ajustan mejor 

a los valores poblacionales. Hl coeficiente de 

deterntinaci~n es significativo en todos los casos, 

siendo la ecuación de Eisner la qu.e moatr~ el mejor 

ajuste (0.9"1). 

Aunque el coeficiente de determinaci<'.>n es elevado 

en todos los casos (atln ajustado a los grados de 

libertad) la suma de errores al cuadrado!!/ varia 

considerablemente entre los modelos: de 605.021 para el 

modelo de Clark hasta 3168.680 para el Neocldsico II. 

Esto signítica que las variaciones residuales de la 

inversión aumentan al incluir variables ajenas al 

proceso directo de formación de capital. especialmente 

con la inclusión de variables financieras como el costo 

" /SBC ~ cv - 'fJ 2 
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del uso del capital; las-ventas y las utilidades. 

CUADRO 14 

l'IOOBLO F o.w: 

Cl.AllK 2.2697 

KOYCK-
CHBNERY 0.8111 0.8_054_ __ 545-.030- 14L-736 2-.1808 

•BOCV.-
SlCO I a.9497 0.9480 111.480 548.211 l. 6154 

Nl!OCV.-
SICO II 0.94!>7 D.9419 168.680 244.2_63 1.6502 

RIS•l!B 0.9751 º'9724 2 943. 46-0 3ú.379 l. 8669 

El estadlstico F indica que en todos los casos se 

rechaza la hipótesis nula de que todos los coeficientes 

son simultaneamente iguales a cero; el estadlstico DW 

indica que después del ajuste con base en el método de 

Cochrane-Orcu t t los estimadores no esta.n 

correlacionados. Dentro de los modelos autorregre-



stvos. el modelo de Bisner mostró la menor correlaciOn 

serial. 

Rl cuadro 15 muestra la significancia estadlstica 

de los determinantes de la inversión para cada modelo 

cuando se incluyeron sucesivamente 'k' rezagos~~ La 

inclusión de rezagos sucesivos no mejoró la bondad de 

ajuste de los coeticientes y eatadlsticamente gener~ 

problemas de insignificancia y cambio de signos. 

Bl cuadro 15 muestra los resultados de cada modelo 

tomando en cuenta la inverai~n privada neta y bruta 

reales como variables dependientes.~ Debe recordarse 

que la significancia estadlstica a la que Be refiere el 

cuadro es la que resulta de efectuar pruebas de 

hipótesis con base en una distribución 't' de Student a 

un nivel de signiticancia del 5t . 

Los modelos de aceleradores. cuyos rezagos son 

finitos. arrojaron resultados eatadlsticmente 

signiticativos y con el signo esperado. Para el resto 

de los modelos ~nicrunente el primer rezago tiene 

significancia estad!stica. 

Rn el caso de los modelos •eoclésico I y II 

~icamente los primeros dos rezagos mantienen el signo 

esperado. Rl capltal neoclésico se comportó de la mimna 

• /Donde k•5. 

10 /Los modelos de aceleradores se estimaron solo 
para la inversión privada neta real. 
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torma en ambos modelos y en el caso del modelo 

Heoclésico II. la inversión privada bruta real mantiene 

el signo esperado hasta el tercer rezago. 

En el caso de Eisner, sólo las ventas y utilidades 

corrientes resultaron significativas; las ventas y 

utilidades del periodo anterior (t-1) mantienen el signo 

esperado pero su signiticancia estadlstica es menor. 

III.3 Un aodelo alternativo. 

III.3.1 Introducción y eapecificacion del modelo. 

Ka importante recordar que la inversian ea una 

variable 'tlujo' que se ha explicado. primero, a través 

de variables 'stock' (como el acervo de capital) y 

después con variables 'flujo' (como el cambio en el 

ingreso. ventas y utilidades). El modelo de Eisner 

incluye variables tinancieras aunque no hace explicita 

la relación existente entre la tasa de interés y la 

inversión. De la misma forma los modelos •eoclésico I y 

II que incluyen impllcitamente al interés en el capital 

esperado no toman en cuenta el coeto financiero derivado 

de la obtención de fondos prestados. 

En el equilibrio, el rendimiento marginal neto de 

adiciones de capital por parte de las firmas debe 

igualar el rendimiento financiero de la inversión de 



esos tondos (es decir la tasa de interés). 

Rl ahorro representa una fuente de recursos 

necesaria para la generación de capital ya que 

representa materia prima y empleo que pudieron dedicarse 

al consumo pero que se asignaron.. a través de la 

intermediación financiera, a la inversiOn productiva. 

Se espera que reducciones en el costo de los fondos 

prestables signitiquen procesos productivos con mayor 

intensidad de capital,. generandose por ende una mayor 

producción por unidad de capital (si la productividad 

marginal del capital no es constante),un ingreso per 

cépita mayor y una mayor productividad del trabajo 

(Paul A.D. ~ Scadding J.L., 1974). 

Como se indicó en el Capitulo II las fuentes de 

financiamiento de la inversión juegan 

fundamental en las deciaiones de inversión. 

un papel 

La tasa de 

crecimiento de una firma depende en gran medida de las 

fuentes de financiamiento de que dispone: internas 

(reinversión de utilidades) y externas (emisión de 

acciones y bonos,. créditos bancarios y otros activos 

financieros). 

Plarris considera que la principal fuente de finan

ciamiento de la inversión es la reinversiOn de 

utilidades (Marris R, 1963): 

i) La emisiOn de acciones es complementaria de 

aquella pero se puede traducir en una 
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bles 

ii) 

pulverización del capital social, a menos que 

las aportaciones patrimoniales provengan de 

loa socios capitalistas. 

Hl tinanciamiento externo Be encuentra 

limitado por el nivel Jnaximo de apalancamiento 

financiero de la empresa. Bl costo financiero 

de esta fuente de financiamiento ea variable y 

se relaciona con la oferta (ahorro) y demanda 

(inversión) de fondos. 

Como afirmó Me Kinnon la oferta de fondos presta

reapecto a la (cuando ea altamente elAatica 

demanda) impide una adecuada selección de los proyectos 

de inversión ante la existencia de bajos costos en el 

uso de fondos externos (McKinnon R., 1983). 

Sin embargo, en un ambiente de alta inflación, el 

crecimiento de la formación de capital puede estar en 

mayor medida ligado a incrementos en precios mas que en 

cantidades, como una forma de cubrir loa altos costos 

derivados del empleo de procesos productivos intensivos 

en capital. 

Como se vió en el modelo de Biener lee utilidades 

juegan un 

fijo: Bi 

papel secundario en la formación de capital 

la emisi~n de acciones como fuen~e de 

financiamiento ea una alternativa riesgosa entonces el 

financiamiento bancario parecerla ser la fuente de 

tinanciamiento mas atractiva para el empresario. 
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Por lo anterior. se decidiO detenninar la relaciOn 

existente entre la tasa de interés y la inversiOn a 

través de un modelo biecuacional~ : una que incorpora 

a la tasa de interes a través del mercado de fondos 

prestables: y otra que incorpora la aceleraciOn del 

ingreao y la demanda efectiva de crédito del sector 

privado. Las ecuaciones son las siguientes: 

(A) 

(B) 

IPNR = f1 (CRBCKP , Ye) 

CRBCKP = fa (RR,M5BIPC) 

donde: 

IPNR = inversión privada neta real. 

CRBCKP crCdito real de la banca comercial a 

empresas y particulares (disponibilidad de 

credito). 

Ye crecimiento real del ingreso • .>..A.' 

RR tasa real de inter~a. 

M~BlPC = ahorro total real."-'V 

Como proxy de la demanda efectiva de fondos del 

sector privado se utilizó el crédito otorgado por la 

Banca Comercial a empresas y particulares. de modo que 

la tasa de interés (activa) incluida en la ecuación del 

crédito representa el costo del financiamiento de la 

11/ Kl modelo ea resultado de una investigación 
conjunta con el Dr. Pedro A. Reyes Ortega. 

/Medido a trav~s del P.I.B. 

/Medido a trav~s del agregado monetario mas 
amplio (M5), excluyendo billetes y monedas. 
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inversión a través del mercado de fondos prestables. 

Kl ahorro total se incluyó en la ecuación de la 

demanda de crédito por ser éste el determinante 

fundamental de la oferta de fondos; ademAs. la inclusión 

de esta variable complementa la especificación del 

modelo y permite determinar la intermediación financiera 

de la Banca al sector privado. 

Kl crédito otorgado al sector p~blico juega un 

papel importante en el mercado de fondos prestables ya 

que en una economla con recursos limitados. aquel 

desplaza la cantidad disponible de recursos al sector 

privado (crowding-out)~ ; sin embargo, ese fenómeno no 

ea objeto de esta investigación y por lo tanto se 

decidió incluir al ahorro total como proxy de la oferta 

de fondos. 

Finalmente. se incluyó el crecimiento del ingreso 

como variable explicativa de la inversión para 

incorporar el efecto de aceleración del producto sobre 

la formación de capital. Como se indico anterior-

mente. las decisiones de inversión dependen en gran 

medida de las expectativas de crecimiento del mercado 

(interno y externo): el efecto multiplicador del ingreso 

sobre la inversión no solo abarca al mercado de fondos 

sino a la formación de capital misma. 

14/ Rato supone además que el encaje legal sobre la 
captación marginal es constante a lo largo de 
la muestra. 



HI.3.2 Interpretación de resultados. 

Los resultados, que aparecen en el cuadro 16, 

indican que tanto el crédito al sector privado (CRBCHP) 

como el crecimiento del ingreso (Ye) resulta ron 

estadlsticamente significativos a un nivel de 

significancia del 5t : los signos esperados resultaron 

correctos en ambas ecuaciones. 

CUADRO 16 

HODBLO DB FINAllCI>J1IBNTO DB !A IWVBRSIO• 

BCUACIO• (A) 

IPWB. ~ 0.45703 CRBCRPe + 1.24334 Ye• 
t (18.34814) (3.89626) 
Be ( 0.02491) (0,31911) 

a•·· o.91513 
Rª(Aj.) • 0.9011~ 
D. W, • 1.84337 

BCUACIO• (B) 

S.S.R. • 818.4602 
p • 124.0127 

CRBCBP, • 0.52845 H5BIPC, + 0,628791 RRAJ, 
t (31.99512) (2.38471) 
Be ( 0.01652) (0.26368) 

Bª • 0.97321 
Rª(Aj.) • 0.97088 
D. N. • l. 98094 

s.s.a •• 1 290.9170 
p 417.8118 

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

crédito real otorgado al sector privado genera 
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incrementos en la formación neta de capital de 0.45 

veces : el incremento en el ingreso disponible permite 

awnentos de 1.24 veces en la inversión privada neta 

real. 

Debe tenerse en cuenta que el crédito otorgado al 

sector privado representa la demanda efectiva de fondos 

en el mercado. de modo que las expectativas de 

crecimiento de los mercados. que en ~ltima instancia se 

traduce en aumentos en el nivel esperado de ingreso, 

sigue siendo el elemento fundamental en la formación de 

capitsl. 

Bl efecto multiplicador del mercsdo de fondos se 

explica a su vez por el ahorro financiero y la tasa de 

interés, que como se aprecia en la ecuación B del cuadro 

16 resultaron estadisticamente significativos. 

Cambios de una unidad en el ahorro financiero se 

traducen en incrementos de .52 veces en el crédito 

otorgado de modo que la intermediación financiera de la 

banca comercial al sector privado permite canalizar 

recursos en mas de la mitad del flujo de la captación. 

Kn el caso de la ecuación B, la tasa de interés 

representa el costo del uso de los fondos demandados en 

el mercado (tasa activa), que en condiciones de 

represión financiera serla positiva. Como se aprecia 

en el cuadro 16, el signo resultó positivo pues en 

pr4cticamente toda la muestra las condiciones de tasa 
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activa real positiva estuvieron presentes . .!..!!/ 

Hstadisticamente ambas ecuaciones arrojan resulta-

dos significativos: el coeficiente DW permite aceptar la 

hipótesis nula dee ausencia de correlación serial entre 

los errores, el estad!stico F la hipótesis nula de que 

todos los coeticientes son simultáneamente iguales a 

cero, y finalmente el coeficiente de bondad de ajUBte 

indica que la estimación se ajusta en mAs del 90t a los 

valores observados. 

Kn la grética 10 aparecen los resultados de la 

estimación a trav~s del 'modelo de financiamiento• donde 

se aprecia como los valores estimados se ajustan a los 

observados. Durante el periodo de desarrollo estabili-

zador y hasta 19"/3 la estimación de la inversión privada 

no difiere SUBtancialmente de la observada, sin embargo 

durante el periodo 1974-1976 el modelo subestima 

significativamente a los valores poblacionales. 

Como se indicó anteriormente la disponibilidad 

total de recursos del sector privado depende de su 

asignación entre áste y el sector pdblico. A partir de 

los setenta la participación del sector pdblico en la 

economla significó una menor participación del sector 

privado en la oferta de fondos disponibles limitando la 

capacidad de expansión de la inversión privada. 

i&¡ La tasa a que se hace referencia es la activa. 
La tasa se define con base en la relación de 
~isher : Rli = (RN - P)/(l+P). 
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Por esta rezón la menor participación del sector 

privado en la apropiación total de recursos se tradujo 

en menor fonnación de capital: sin embargo, el creci-

miento de la inversión entre 1977 y 1981 se debi~ al uso 

de fuentes alternativas de financiamiento, en particular 

la reinversión de utilidades y el crédito externo. 

A partir de 1978, las fluctuaciones en la inversión 

privada son anticipadas por el modelo y a diferencia del 

Seoclésico I y de Bisner. que incluyeron a la variable 

dependiente rezagada. el modelo de Financiamiento 
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anticipa los movimientos de la inversión sin rezagos y 

en el mismo sentido. 

Debe tenerse en cuenta que la tasa de interés en 

México se determina exógenamente y no a través del 

mercado de tondos prestables (oferta y demanda). Por 

esta razón las pollticas de tasas de interés seguidas 

por el Banco de México en los setenta e inicio de los 

ochenta intluenciaron 

estimación. 

de manera significativa la 

El control ejercido por el Banco de México sobre 

las tasas de interés (sobre todo en la segunda mitad de 

los setenta) genero un rezago importante en las tasas 

reales (tanto pasivas como activas). Por esta razón la 

apropiación de fondos en el periodo 1974-1978 significo 

una ganancia efectiva para el tomador de crédito, 

propiciandose una demanda excesiva de fondos. 

A partir de 1982. el flujo total de recursos 

canalizados por la ~cono•la al sector financiero a 

través de ahorro tué superior al financiamiento al 

aector privado. Lo anterior se debió al creciente 

déficit tinanciero del sector pllblico (que paso de 8 t 

del P.I.B. en 1983 al 14 t en 1986) obligando a las 

autoridades monetarias a reducir la cartera libre de la 

Banca y aumentar su participación en el mercado de 
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dinero • .._.., 

Como se aprecia en el cuadro 16. los valorea 

estimados se ajustan en mds del 90• a los observados; 

los coeticientes de la ecuación (1) indican que el 

crédito otorgado al sector privado tiene un efecto 

acelerador importante sobre la inversibn. 

Por esta razón. si la cantidad de recursos que el 

sector privado tiene a su disposición tiene una estrecha 

relación con el flujo de ahorro de la economla. entonces 

este serd un determinante fundamental de la inversión. 

16/ A través de bonos (principalmente Certificados 
de la Tesoreria de la Federación [CBTBS). Para 
mayores detalles vease el Informe del Banco de 
México 1966 y 1967. 



CAPITULO IV; CO•CLUSIO•l!S y RRCOfU!llDACIO•l!S DB 

POLITICA BCO•ottICA. 

IV.l ConclUBiones Generales. 

Bl objeto de este estudio ha sido determinar los 

principales factores que explican la formaciOn de 

capital por parte del sector privado. Para llevar a 

cabo este objetivo se han tomado en cuenta distintas 

posturas teOricas que pretenden explicar a la inversiOn 

privada. 

Como se indico en el capitulo introductorio de esta 

investigaciOn~ las relaciones econOmicas entre el acetar 

privado y pdblico en México han cambiado sustancialmente 

durante el periodo de estudio (1950-1986). Bllo se ha 

traducido a su vez en un cambio en las expectativas del 

sector privado en materia de inversiOn: durante el 

periodo 1950-1970 el crecimiento de la economla fué 

alto. sostenido y con una baja participaciOn del Estado 

en la producción. lo que permitiO al sector privado ser 

la fuente principal de creaciOn de riqueza. 

A partir de 1970. el crecimiento de la economla ha 

sido conducido por el Rstado a través de una planifi

cación central que permitió el concurso de los sectores 

pdblico y privado bajo un régimen de economla mixta. 
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también la tonnaciOn de expectativas del sector privado 

en cuanto a la rentabilidad de aua inversiones. 

Teniendo en cuenta estas condiciones se pueden deducir 

las siguientes conclusiones derivadas del presente 

estudio: 

1) Los modelos de aceleradores (Clark y Koyck

Chenery) tienen una gran capacidad predictiva. 

sin embargo,. estadlsticamente carecen de una 

adecuada especif 1cac10n. ya que la exclusión 

de un término constante induce a une 

subestimación (aobreestilllBciOn) de loa valorea 

observados. 

ii) El modelo •eoclésico l fué diseftado para una 

economia con crecimiento estable y sostenido. 

De esta forma .. durante los cincuenta y sesenta 

iii) 

la alta capacidad predicitva del modelo 

contrasta con los resultados estimados a 

partir de 1971 y especialmente en el periodo 

1978-1986. 

El modelo Neoclásico 11 elimina este problema. 

sin embargo .. lo hace con un 

impide predecir con alta 

veracidad el comportamiento 

inveraibn. 

rezago, lo que 

alto grado de 

futuro de la 

iv) A diterencia del modelo Neoclésico l. el 

modelo de Jorgenson-stephenson subestima gran 
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V) 

parte de los valores observados durante el 

de desarrollo estabilizador (1962-periodo 

1970) debido a la especificación de la 

ecuación, que incluye a la variable 

dependiente rezagada. 

El aodelo de Eisner se ajusta satisfactoria-

•ente a los valores observados. sin embargo 

•uestra fluctuaciónes iaportantes en anos 

donde las ventas y/o las utilidades aumentan 

por factores ajenos al proceso de inversi6n. 

Como se indicó anteriormente, los supuestos 

teóricos eapleados en la elaboración de los modelos da 

una perspectiva diferente a la foras en que lon 

inversionistas revisan sus expectativas. Por un lado. 

la visión de creci•iento que se advierte en los modelos 

·aceleracionistau' donde lo fundamental son las 

expectativas de creci•iento del ingreso y su subeecuente 

aceleración en el proceso de formación de expectativas: 

y por otro lado la estabilidad de la econoaia y la 

realización de las utilidades esperadas que los modelos 

•eoclésico I y II. y de Eisner suponen. 

Desde el punto de vista neoclAsico la foraación de 

capital estA lntiaaaente ligada a la relación costo

beneficio: la intensidad en el uso del capital. aunada 

al canto de financiar los proyectos fueron factores 

determinantes de la inversión. cuando las expectativau 
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de rentabilidad no se asociaron a los factores de costos 

(como ocurrió en el periodo 1978-1981 cuando la 

disponibilidad de ahorro externo facilitó la formación 

de capital) la capacidad predictiva de los modelos 

disminuyó considerabl.,.ente. 

Resulta interesante obeervar que cuando el 

creci•iento de la economla es sostenido, y cuando las 

expectativas de rentabilidad se revisan en el mediano y 

largo plazo COIOO resultado de una alta certiduabre 

-croeconOtaica (estabilidad de precios. aunada a una 

polltica fiscal y •onetaria conservadora) el ajuste de 

loe •odelos permite hacer proyecciones de la inversión 

para el mediano plazo. 

Cuando la inestabilidad econO.ica se asocia ade..ils 

a la tal ta de ga ran tl a de la propiedad privada la 

revisión r:.e las expectativas se vuelve .as frecuente. 

Por esta razon. los •odelos autorreqreeivos tienden a 

ajustarse mejor. especial•ente cuando loe rezagos 

incluidos son •uy cortos. 

El cambio en las relaciones econO.icas a partir de 

1970 y la inestabilidad econO.ica que por ello se 

genera. hizo i•posible la inclusión de variables con 

rezagos mayores a un periodo. Esto significa que la 

revisión continua de las expectativas de •uy corto 

plazo. inhiben la formación de capital en el largo plazo 

y la orientan hacia proyectos cuya maduraci6n y 
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recuperación deben lograrse répidamente. 

Como se vió en el capitulo anterior. loe modelos de 

Eiener y aeoclésico II. al incluir a la variable 

dependiente rezagada pudieron captar las f luctuacionee 

de corto plazo de la inversión privada (incluso en la 

misma magnitud) validandose la exclusión de 1!18yoree 

rezagos. 

El modelo de Financiamiento. al igual que loa 

•eocléaicoa y de Riener. muestra una gran capacidad 

predictiva durante el desarrollo estabilizador; no 

obstante. a partir de 1973 la influencia del control 

ejercido por el banco central sobre las tasas de interés 

inhabilitan al modelo de predecir con certidu.bre loe 

aovimientoe de la inversión privada. 

El proceso de desahorro que sufrió el pals a partir 

d., 19º/4 motivó una calda en la inveraiOn que se prolongo 

hasta 1977 cuando el repunte en el creciaiento del 

producto y del ahorro (interno y externo) peraitieron la 

canalización de fondos hacia la foJC111aciOn de capital 

fijo. 

Al co•parar las fuentes alternativas de financia

•iento de ia inversión. se aprecia que la disponibilidad 

de fondos externos (bancarios) tiene una mayor 

influencia que los internos (utilidades) en la formación 

de capital fijo. Sin embargo. lo anterior se debe a 

que el ahorro externo jugó un papel muy importante en el 
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financiamiento de la inveraiOn. especialmente a partir 

de 1978 cuando el crédito externo era abundante y de 

bajo costo. 

La creciente inflación a partir de 1976. aunada a 

una polf tica rlgida de tasas de interés. favoreció un 

anbiente de repres10n financiera que permitiO un 

crecimiento de la inversión privada muy por enciaa de la 

capacidad de abeorciOn de la economla. Como se vio en 

el modelo de Financiwaiento. el excesivo crecimiento de 

la inversión privada a partir de 1977 trajo como 

resultado un brusco ajuste en 1981. 

Lo anterior penaite afirmar que la invecsiOn 

privada esté lnti.....,nte relacionada con factores de 

productividad y crecimiento: tanto la tasa de interi!e 

coao el costo del uso del capital determinan 

signficativa.ente las expectativas de rentabilidad y por 

ende el nivel deseado de inversión: ademAB. el 

creciaiento del ingreso deteraina significativamente la 

foraaciOn neta de capital creando un i•portante efecto 

de aceleración. 

Kn cuanto a los rezagos de los llOdelos se puede 

af iraar que las expectativas de inversión son de •UY 

corto plazo. Por esta razón el incremento en la oferta 

de fondos prestables a partir de 1978 significó un 

creciaiento desmedido de la inversiOn ante una estrecha 

capacidad de la economla de absorberla. Por esta razOn 
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el exceso de capacidad osciosa permitió que en todos los 

casos la inversión de reposición fuera un factor 

determinante en las decisiones de inversión. 

Cuando el escenario de crecimiento de la economla 

era muy favorable en el mediano y largo plazo. como 

ocurrió durante el desarrollo estabilizador, el uso de 

intormación pasada con grandes rezagos debió ser 

importante. Sin embargo, las fluctuaciones en el 

ambiente económico a partir de los setenta y la incerti

dumbre de una mayor expansión de los mercados inhibió el 

crecimiento sostenido de la inversión. 

La revisión continua de las expectativas de 

inversión, cuando la economla vive una etapa de alta 

inflación, imposibilita la creación de capital de largo 

plazo orientando a los empresarios a la sustitución de 

loa proceeoa de inversión antiguos por nuevos, y no a la 

creación de' capital nuevo. 

Por esta razón la efectividad de los modelos 

anteriormente expuestos debe ser analizada desde el 

punto de vista del fin para el que fueron creados: 

mientras que los modelos de Clark. Koyck-Chenery y de 

Jorgenson fueron dise~ados para economlas altamente 

estables, los modelos de Jorgcnson-Stephenson, Eisner y 

de Financiamiento incorporan la posibilidad de que el 

ambiente económico fluctüe de manera significativa en el 

corto y mediano plazo. La estrecha relación que 
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existe entre la formación de capital y el crecimiento 

del producto esperado permite asegurar que la creación 

de riqueza -a través de la inversión- es un factor 

determinante del crecimiento de la economla. 

Hn paises como México, los cambios en la teconlogla 

impactan de manera importante a la inversión en el corto 

plazo pues ia baja intensidad en capital de los procesos 

productivos implicarla un alto rendimiento marginal de 

las adiciones de capital. 

Recomendaciones de Polltica Econl>mica. 

ColllO se indicó anteriormente, son necesarias 

ciertas condiciones macro y microeconómicas para un 

crecimiento sostenido de la formación de capital. 

La administración ópitma de los recursos es el 

elemento fundamental que afecta a la tasa de ahorro 

interno, la capacidad de atraer capital privado 

(nacional y extranjero), y los rendimientos sociales de 

la inversión pdblica y privada. 

Para ello es necesario 

a 

adoptar una 

la economla 

política 

en su económica general aplicable 

conjunto, as! éomo pollticas especificas que incentiven 

el crecimiento económico a través de la inversión. 

Una politice macroeconómica no inflacionaria, con 
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un sector pablico pequeño que financie sus gaatoa sin 

recurir al mercado de fondos, y la garantía de la 

propiedad privada son condiciones necesarias para 

generar un tlujo estable de recursos de inversíbn. 

Como se demostró en el modelo de Financiamiento, la 

inversión privada se ve afectada por la disponibilidad 

de recursos para financiarla: para que exista un flujo 

continuo de recursos al sector privado es necesario 

optimizar la asignación de aquéllos en favor de las 

inversiones m.és rentables. 

dos condiciones: 

Para ello san necesarias 

i) Hacer mlls eficientes los movimientos de 

capitales para evitar la concentración 

crediticia y los altos margenes financieros de 

intermediación que. pueden resultar 

mercado ineficiente. 

en un 

ii) Limitar el fondeo del déficit a través del 

mercado de crédito y de dinero. 

Rn la mayorla de las paises en desarrollo las 

economias están tragmentadas. en el sentido de que las 

empresas y unidades familiares se enfrentan a precios 

relativos diferentes. 

Bn este sentido, es dif !cil suponer que el sector 

privado dispondré de las oportunidades de inversión 

socialmente rentables ya que las precios prevalecientes 

no reflejan necesariamente una auténtica escasez. 
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Kn el caso de México, el creciente déficit 

tinanciero que resultó de un aumento sostenido en los 

gastos (corrientes y de capital), y una politica 

tributaria poco dinámica genero un desplazamiento del 

sector privado por el püblico en la oferta de fondos 

ocasionando una inadecuada asignación de recursos y una 

mala planeaciOn financiera de las inversiones. 

Además, el concepto de tragmentación se extiende al 

mercado de fondos: el mercado de capitales debe diver

sificarse para permitir una mayor movilidad de capitales 

y una mayor competencia tendiente a eliminar el 

problema de la disparidad entre precios relativos. 

Kn cuanto al mercado bancario. la limitación 

impuesta por el déticlt püblico a la oferta de fondos 

disponible para el sector privado impiden una 

programac10n financiera adecuada debido bAsicamente a: 

i) Elevados márgenes de encaje legal que 

restringen la oferta de fondos privada. 

ii) Altos niveles inflacionarios que distorsionan 

la estructura de la captación hacia plazos muy 

cortos, imponiendo un elevado costo al crédito 

de mediano y largo plazo. 

iii) Rl limitado acceso de las empresas pequeftas y 

med~anas al mercado de fondos tienden a 

oligopolizar la apropiación de recursos en 

favor de grandes grupos industriales. 
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La poli tica 

fortalecimiento de 

financiera debe 

la estructura e 

encaminarse al 

integración del 

mercado financiero a través de una activa participación 

de las instituciones financieras para dar paso a la 

promoción del •ercado de capitales. Cuanto mayor sea 

el nWnero de instituciones financieras, de activos 

tinancieros y de unidades productivas que participen en 

el mercado financiero, mAs estables aerAn los 

rendimientos y precios de esos activos y. por 

consecuencia, menores los riesgos que conlleva el 

invertir en capital nuevo. 

Por esta razón. el financiamiento externo de la 

inversión es de suma importancia para determinar si se 

emprenden o no inversiones de elevada productividad. 

De esta forma. el capital disponible de invertir para 

todos los empresarios debe ser redistribuido entre ellos 

de modo que aquellos que tengan las mejores 

oportunidades internas sean receptores (netos) de 

tondos. 

Debido a la indivisibilidad de la mayorla de los 

capitales productivos~ el financiamiento (en loa 

mercados de valores y de fondos) debe permitir a todos 

los empresarios (particularmente a loa pequeftos y 

medianos) la adopción de tecnologlas notoriamente 

perfeccionadas. La pobreza e incapacidad de acudir al 

1
/ Capital flaico no tinanciero. 
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mercado de tondos para el financiamiento de proyectos de 

mediano y lal'9o plazo pueden constituir barreras 

importantes para la adopción de innovaciones. inclusive 

las más simples. 

La polltica econOmica, y en particular la 

financiera, debe encaminarse a la promoción de una mayor 

participación del sector privado en el mercado 

financiero, por conducto de los intermediarios, para 

aumentar el patrimonio liquido empresarial al concursar 

en un mercado de valoree altamente eficiente. Además. 

se retuerza la capacidad de las empresas de maximizar la 

rentabilidad del capital minimizando el costo promedio 

de las fuentes de capital. 

La política económica debe garantizar las 

condiciones de estabilidad y relativa certidumbre pare 

fomentar un flujo continuo de recursos hacia las 

actividades productivas y no sólo hacia la especulación 

y el 'rentismo· financiero, de modo que se rompa el 

circulo vicioso DRSAHORBO-RRSTRICCION CREDITICIA

DKSINVRRSION Y BAJO CRRCIMIHRTO-DRSAHORBO. 
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A P E N O I C E S 



APBIJDICB I 

TASAS DB CB1!CIMIBWTO 

(Porcentajes) 

ACBRVO ACERVO P.I.B. BAZOW 
DB DB 

CAPITAL CAPITAL 
TOTAL PRIVADO 

(K) (KP) (Y) (K/Y) 

1950-1960 126 .13 126 .13 80.68 25.16 

1960-1970 144.68 146.32 97.06 24.16 

1970-1980 117. 25 107.08 89.49 14.65 

1980-1986 24.89 21.29 4.30 19. 71 

FUBNTB• Elaborado con base en inforaaciOn del 
BANCO DB MXXICO. 

-117-

RAZOW IWVERSIOW 
PRIVADA 
BRUTA 
RBAL 

(KP/Y) (Ibr) 

26.16 126.13 

25.00 117. 67 

9.28 98.82 

16.28 - 25.80 



APllllDICll I I 

Ibr. 1.29302 ve. + 0.94522 vc._ 1 + 0.45271 UTC. 

t (1.3647) (l.0910) (0.8665) 

+ 0.58456 UTC•-1 + 0.37840 Ibr._1 + 0.04408 K. 

t (0.8325) (1.6707) (2.4815) 

JIª • 0.8836 

Jlª(Aj.) = 0.8545 

F a 30.3737 

S.S.Jl. 

D.M. 

2 561. o 
1.8423 
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APB•DICB III 

(1) Inet = Inversión privada neta real. 

(2) Ibr = Inversión privada bruta real. 

(3) Inet = Ibr - D 

(4) D = Depreciación del capital. 

(5) Ke 

(6) Ye 

(7) Ke 

Capital privado esperado. 

Ingreso esperado. 

kYe 

(8) k = Proporción constante. 

(9) Ye= (((S-2)((Y)t))/n)• (Y)t + (Y)t 

(10) (S-2) = Sumatoria de n= -2 a n=O. 

(11) y Ingreso o producto real. 

(12) t =Periodo •t·. 

(13) V Ventas totales. 

(14) ve Cambio t de las ventas totales 

(15) ve Y - Ic 

(16) Inv Cambio t de los inventarios. 

(17) UT Bivel total de utilidades (medido 
través del excedente de explotación). 

(18) Kne Acervo de capital Neoclésico I 

(19) Kne ((K)t / (Y)t)•((Yn)t / (C)t) 

(20) Yn = Ingreso o producto noainal. 

(21) C Costo del uso del capital. 

(22) C ((TIP)t) • ((PIT)t 

(23) TIP Tasa de interés ponderada. 

(24) PIT Deflactor de la inversión total. 

(25) Kne• = Capital Neoclésico II = ((Yn)t / (C)t) 

11~ 
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APENDICE IV 

Ibr- Inet y YP Ye K Ke Kp 

1950 13.744 9.591 124.779 9.895 132.888 109.792 117.681 67.666 
1951 16.314 11. 869 134.429 7.734 144.784 130.321 145.583 80.318 
1952 17.732 12.613 139.775 3.977 149.841 141.650 159.284 87.300 
1953 17.785 11. 890 140.158 0.274 145.757 142.078 155.193 87.564 
1954 19.801 12.496 154.168 9.996 161.489 158.182 168.901 97.489 
1955 22.330 14.239 167.970 8.953 178. 733 178.381 192.893 109.938 
1956 27.263 l 7. 886 178.706 6.392 193.801 217.792 251.330 134.227 
1957 29.656 19.258 192.243 7.575 206.930 236.902 271.361 146.005 
1958 27.495 16.306 202.467 5.318 215.482 219.638 236.902 135.365 
1959 27.417 15.509 208.523 2.991 219.564 219.019 219.899 134.984 
1960 31.079 18.687 225.447 8.116 237.791 248.273 253.063 153.013 
1961 29.700 17. 129 236.560 4.929 249.205 235.472 241. 688 148.790 
1962 30.070 17.319 247.612 4.672 262.235 250.580 262.789 154.402 
1963 33.838 20.439 267.393 7.969 283.071 288.480 304.236 177.711 
1964 39.410 25.303 298.660 11. 693 322.905 332. 759 373.677 205.039 
1965 46.253 29.551 316.028 6.485 345.767 362.836 410.628 223.573 
1966 50.858 32.783 340.073 6.932 368.537 406.820 456.330 250.574 
1967 51.270 33.909 36 l. 396 6.270 385.112 454.441 504.227 279.791 
1968 53.689 35.383 390.799 8.136 418.595 504.411 562.962 310.406 
1969 58.212 38.064 415.513 6. 324 444.225 557.757 619.626 343.067 
1970 67.649 44.041 444. 271 6.921 475.934 607.478 669.210 376.904 
1971 71. 29 7 43. 189 462.804 4 .172 489.672 652.371 710.824 413.576 
1972 71.979 44.415 502.086 8.488 534.856 705.054 762.352 449.325 
1973 74. 435 48.238 544.307 8.409 582.533 768.671 831.417 484.391 
1974 89.051 57.898 577. 568 6. 111 621.863 836.753 909.148 524.582 
1975 88.451 56.702 609.976 5.611 650.907 911.226 992.569 563.213 
1976 91.285 54 .100 635.831 4.239 669.658 980.911 1063.977 603.782 
1977 90.985 54.933 657. 722 3.443 686.865 1037.011 1113.981 636.138 
1978 92.922 57.136 711.982 8.250 749.791 1109.021 1184.104 670.287 
1979 l!0.879 69.587 777.163 9. 155 831.169 1205.068 1290. 723 720.749 
1980 134.501 85.323 841.855 8.324 914.054 1319.732 1430.236 780.505 
1981 154.405 95.356 908.765 7.948 985.789 1454.816 1592.594 850.620 
1982 108.345 65.471 903.839 -0.542 951.230 1543.256 1676.130 892.082 
1983 85.501 49.922 856.174 -5.274 862.259 1573.457 1669.290 905.062 
1984 94.986 56.990 887.647 3.676 881.316 1611.421 1667.546 925.564 
1985 114.314 69.696 912.334 2.781 915.933 1664.804 1707.437 956. 226 
1986 99.796 57.849 878.085 -3.754 885.997 1648.156 1648.471 946.664 
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V ve UT UTC PlT e Kne Kne• 

1950 125.116 9.895 92.467 3.000 0.338 2. 577 888.428 0.131 
1951 133.995 7.097 97.257 5.180 0.405 2.946 1104.395 0.138 
1952 138.549 3.399 97. 067 -0.195 0.436 3.357 1136.554 o .130 
1953 138.595 0.033 98.911 1.900 0.433 3.478 1770.512 o .125 
1954 150.890 8.871 104.713 5.866 0.480 4. 146 1129.355 0.116 
1955 162.516 7.705 111.982 6.942 0.538 4.683 1260.573 0.115 
1956 173.716 6 .892 116. 925 4.414 0.576 5 .158 1499.423 0.112 
1957 190.124 9.445 127.699 9.214 0.615 5.623 1597.279 0.109 
1958 200.639 5.531 124.559 -2.459 0.649 6 .129 1430.058 o .106 
1959 206.935 3. 138 128.152 2.885 o. 6 75 6.244 1460.539 0.108 
1960 219.044 5.852 133.525 4. 193 0.708 6. 722 1716.617 0.105 
1961 228.328 4.238 143.086 7.160 0.732 6.752 1613.867 o .108 
1962 241.378 5.715 142.439 -0.452 0.754 6.855 1698.940 0.110 
1963 257.968 6.873 155.657 9.280 o. 778 7.324 1887.017 o .106 
1964 288.137 11. 695 174.937 12.386 0.822 7.379 2285.681 0.117 
1965 303.301 5. 263 184.899 5.695 0.841 7.639 2460.942 o .110 
1966 327.769 8.067 194.745 5.325 o. 8 74 7.994 2739.475 o. 109 
1967 351.375 7.202 208.247 6.933 0.899 8.330 3023.507 0.108 
1968 383.776 9. 221 217. 534 4.460 0.921 8.458 3400.328 o. 109 
1969 406.101 5.817 231.692 6.508 0.957 8.784 3737.968 0.109 
1970 431. 976 6.372 240.376 3. 748 1.000 10.700 3522.488 o. 093 
1971 453.905 5.076 252.096 4. 876 1.059 9.851 4443.629 0.107 
1972 493.744 8. 777 265.269 5.225 l. 125 9.557 5297.477 0.118 
1973 534.208 8.195 293.745 10.735 1. 269 10.939 5655.708 0.117 
1974 555.045 3.901 308.653 5.075 1.558 15.302 5273.820 0.101 
1975 591.441 6.557 309.763 0.360 1.803 19.391 5190.508 0.055 
1976 621.344 5.056 311.071 0.422 2.156 25.805 5633.246 0.093 
1977 634. 771 2. 161 325.985 4.794 2.812 48.323 4859.479 0.076 
1978 690.309 8.749 362.036 1l.059 3.283 47. 742 4486.673 0.067 
1979 755.459 9.438 386.381 6. 724 3.947 62.901 4412.310 0.061 
1980 603.245 6.325 421.832 9. 175 5.080 115.893 3303.876 0.042 
1981 862.410 7.366 444.928 5.475 6.464 230.408 2163.293 0.025 
1982 899.666 4.320 439.622 -1. 193 10.421 589.593 1528.737 0.017 
1983 847.365 -5.813 471.928 7. 349 20.023 1542.410 1127.004 0.012 
1984 675.392 3.308 501. 148 6. 192 32.387 2040.255 1412.990 0.015 
1985 687.699 1.406 514.682 2.701 49.969 3984.310 1496.499 0.016 
1986 854.240 -3.769 449. 323 -12.699 86. 5 77 7498.699 1115. 169 0.012 
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1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 8.980 3.900 30.150 22.284 
1961 9.020 5.445 33.700 24.683 
1962 9.050 5.869 39.530 28.070 
1963 9.060 5.696 46.720 30.962 
1964 9.020 3.184 53. 410 35.098 
1965 9.000 6.863 61.660 37.644 
1966 9.020 4.904 73.270 42.899 
1967 9.070 6.037 66.130 50.636 
1968 9, 120 6. 514 98.630 58.333 
1969 9.190 5.062 115.100 69.056 
1970 10.070 5.337 130.600 79.956 
1971 9.750 4.524 142.590 67. 464 
1972 6. 110 1.463 159.060 90.615 
1973 9.150 -3.236 159.080 65.496 
1974 10.490 -10.005 150.260 84.059 
1975 10.990 -4. 092 166.490 87.764 
1976 10.650 -7.466 154.400 90.620 
1977 12.560 -13.699 164.270 69.686 
1978 14.250 -2. 141 190.600 106.236 
1979 15.4l0 -4.005 225.170 125.341 
1960 22.930 -4.487 252.950 141. 506 
1961 36.130 8.555 297. 490 165.504 
1982 55.130 -3. 775 334.360 147.313 
1983 74.240 -9.317 277.320 131. 911 
1964 59.500 -1.390 282.270 147.258 
1985 75.070 13.470 263.510 147.190 
1986 60.420 1.780 288.490 153.363 
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