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RESUMEN

En este trabajo se sugiere un marco analitico gue permite analizar
el comportamiento de la inversién privada en México considerando el
efecto que sobre ella tiene la estructura de su financiamiento. En
particular, en este trabajo se reconoce la existencia de
imperfecciones en los mercados de capital y los problemas de
informacién que afectan a estas decisiones. Dado que en estas
condiciones no todas las empresas tienen igual acceso a los
mercados de capital, tendriamos que el tradicional costo de capital
seria s6lo uno de los factores relevantes en el modelaje empirico
de estas decisiones. Mas aun, independientemente del proceso
verdadero que fundamente la demanda de inversidén, la oferta de
financiamiento a bajo costo, y por lo tanto el nivel interno de
flujo de efectivo, debe formar necesariamente parte de la ecuacién
reducida a ser estimada.




INTRODUCCION

Sin duda la inversidn es una de la variables econdmicas més
importantes para entender ¢l crecimiento gcondénico de un pais. Esto
se debe a que la capacidad productiva de largo plazo, al igual que
la productividad del trabajo, estién afectadas por el proceso de
acumulacién de capital, del cual la inversidén es uno de los
principales deterpinantes. Por otro lado, el comportamiento
econdmico de corto plazoe esta afectado sustancialmente por la
evolucidén de la inversidn, la cual se caracteriza por su alta
volatilidad. Aungue la inversién esta constituida por inversidn
publica e inversiétn privada, la primera ha actuado nde como una
varia_bz& de politica en los palises en desarrollo, por 10 gue
resulta wds comin centrar el andlisis en la determinacidén y el
comportamiento de la inversién privada. El objetivo de este trabajo
e al de presentar un uaréo analitico que permita analizar el
comportamiento de la inversion privada en México considerando el
efecto que sobre ella tiene la estructura de su financiamiento.

El financiamiento de la inversidn privada puede realizarse
mediante fondos internos {principalmente retencidn de ganancias) y
fondos externcs, 1los cuales ge obtienen bédsicamente mediante a) el
financiamiento directo bancario, b) la aalgcacién primaria de
titulos de deuda privada y ¢) operaciones en el mercado secundario.

Sin embargo, este procesc se realiza en un medio caracterizado por
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la existencia de imperfecciones de mercado y serios problemas de
informacién, lo cual afecta las decisiones de inversién en forna
relevante, y disminuye el poder explicative de los modelos de
inversidn convencionales. El reconocimiento de estos problemas de
informacién y de mercado, asi como el hecho de gue no todas las
empresas tienen igual acceso a los mercados de capital, implica que
el tradicional costo de capital sea s6lo unc de los factores
relevantes que afectan las decisiones de inversién. Algunas
empresas deberian pagar un premio para obtener fondos externocs, y
por lo tanto dependerdn mds de los flujos internos de efectivo
(cash flows) para financiar sus proyectos de inversién. Como
resultado, la inversién de estas empresas dependerid fuertemente de
las variaciones en estos flujos de efectivo durante el ciclo
econémico, mientras que esta dependencia serid mucho menor (o
inexistente) en el caso de las empresas que pueden obtener recursos
externos a bajo costo. Este tipo de problemas también sugieren un
impacto diferencial en el comportamiento de las empresas,
dependiendo de su posicién en su balance, su tamaio, edad o sector
de actividad.

En este trabajo se reconoce precisamente la importancia en
México de los factores financieros en las decisicones de inversién
real y la importancia de la heterogeneidad en las empresas, asi
como la necesidad de profundizaf en su estudio. En particular, aqui
se presenta una primera aproximacién al problema, sugiriendo un
marco analitico para abordarlo. El resto de este trabajo se compone

de la siguiente forma. En la siguiente seccién se presenta una
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discusidén tedrica general sobre la relacidn existente entre el
sector financiero y la actividad econdmica real. En la tercera
geccidn se comentan diversos modelos <¢onvencionales sobre la
determinacidén de la inversién. La discusién del marco analitico
sugeridoe para estudiar 21 sfecto de la estructura financiera sobre
la inversidén se presenta en la cuarta seccidn. El1 pasce de este
marco tedrico a la formulacidin de un nodelo empirico se ofrece an
la guinta seccidn. Finalmente, en la dltima éaacién se presenta una
primera discusidn sobre la determinacidn de la inversidn en México
¥y la importancia de los factores financieros, concluyéndose con
algunos cometarios finales y sugerencias pars 1a fase empirica de

este proyecto.

Ti. SECTPOR FINANRCIERQO Y ACTIVIDAD ECONGMICA REAL

A lo largo de su historia el debate macroeconSmico ha giradoe
en torne & los intentos de las diversas escuelas tedricas por
explicar el comportamiento de los ciclos econdmicos. Por ejemplo,
en la década de los setentas upn  argumento convencional
neckeynesiano enfatizaba gue cambios en ¢l dinero nominal conducia
a cambios en el diners real v en el productc debido al lento atuste
de los precios, nientras que un arguments en 1la tradicioén
walrasiana sustentaria la neutralidad del dinero y la irrelevancia

dd la politica monetaria. Dentro de este debate, un enfogue
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alternativo para expki@ar Zaslf}uctu&aianﬁﬁ scondmicas se deriva de
la interaccidn entre los mercados financleros y la economiz real,
Por ejemplo, Keynes integra a su cuerpo tedrico el papel de las
operaciones en "Wall Street”™ an la determinacidn de 1o gue sucede
en la economia mientras gue en los anos sesentas, economistas como
gurley, Shaw y Goldsmith argumentaban gue la estructura financiera
acelera ¢l crecimisntc econdmico v mejora el comportamiento de la
economia en la medida gque facilita la canalizacidn de los recursos
hacia agquellos sectores ¢ inversiones gue ofrecen lag mayores tasas
(sociales) de retorno'., Ho cbhbstante gue no es nuevo el argumento
de que sxiste una estracha relacidn entre el sector financiers de
un sistema econdmico v su actividad econdémics real, en los ditimos
afos éste se ha revitallizade frente a planteanmientos gue sugieren
abstraer del analisis macroecondmico al sector financliero
sustentados en proposiciones como, por edemplo, gue el modo de
financiamientoe de 1la inversién real es irrvelevante, gue la
estructura financiera de la empresa no afecta su valor de mercado
o gue no existe un papel especial para las instituciones
financieras.

Algunos de los argumentos actuales que enfatizan la relacidn
entre @l sector financiero y el producto sagregado se hasan en
congideraciones como: i} la existencia de mercados imperfectos de
capital; ii) la presencia de informacidn asimétrica; iii) un papel
central a la disponibilidad del crédito y un papel menos importante

a la sensibilidad de algunas variables macroecondmicas a las tasas

*a FREGOLED pusds SOnSUILALES X SolARAITR, B. (1869}, POUE une ABRALS GRSCURLCN 2eCiente Yessd Genties (LEEE.
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de interés; iv) el reconocimiento al papel jugado por las
instituciones financieras en este proceso y v) la aseveracién de
que la politica monetaria afecta a las variables econdmicas reales
al afectar las condiciones financieras. En general, bajo el
supuesto de mercados imperfectos de capital y de informacién
asimétrica, las condiciones financieras son relevantes, por ejemplo
en las decisiones de inversidn real; los costos transaccionales no
pueden ser ignorados ni las instituciones financieras pueden ser
consideradas como agentes pasivos. En este marco, las crisis
financieras y 1la probabilidad de insolvencia son elementos
cruciales en la explicacidén de las fluctuaciones econdmicas. Para
estos argumentos tedricos la disponibilidad de crédito es central
en la explicacién de las fluctuaciones econémicas mientras que se
disminuye el énfasis en la sensibilidad de algunas variables reales
a cambios en las tasas de interés.

La investigacién sobre la interrelacién entre la estructura
financiera y 1la actividad econémica real tiene distintas
vertientes. Sin embargo, aqui me interesa destacar el aspecto que
se refiere al papel que la estructura de financiamiento tiene sobre
la inversidén privada real, y posteriormente analizar la relevancia

.

de este argumento para el caso de México.




ITI. LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA

En esta seccidn se presenta una revisidén breve de los modelos
més conocidos y utilizados en el andlisis del comportamiento de la
inversién privada. Una discusién mds completa sobre los
determinantes de la inversién privada para paises en desarrollo es
presentada en Serven y Solimano (1989).

En la teoria convencicnal, el comportamiento de la inversién
se ha asociédo fundamentalmente al costo del capital. Tal es el
caso del modelc neocldsico, en el cual la inversidn es determinada
por la tecnologia y por un conjunto de precios tales como la tasa
de interés, la inflacién esperada, 1la depreciacidén y los
impuestos®. Es decir, en este esquema la empresa toma sus
decisiones de produccién, inversién y empleo con el obijetivo de
maximizar sus utilidades, y bajo la sola restriccién de los precios
de mercado y la tecnologia existente. Este modelo ha sido sujeto a
varias criticas, particularmente debido a sus supuestos. Agqui
interesa resaltar el supuesto de gue las empresas tienen un acceso
irrestricto al mercado de capital y de gue no existe una diferencia
entre las diversas fuentes de financimiento. De hecho, este
planteamiento se sustentaria en la proposicién contenida en el
teorema de la irrelevancia de la estruétura financiera y de las
condiciones financieras sobre las decisiones de inversién real,

propuesto por Miller y Modigliani (1958). En este mundo de mercados

2
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de capital perfectos es indistinto que el financiamientoc de 1la
inversidén se realice con recursos internos, con deuda o con capital
de participacién.

En la versidén simple del modelo neoclasico también se asume
dque los productores podran vender toda su produccidn, siempre y que
lo hagan al precico del mercado. Sin embargo, este no es
necesariamente el caso y, en consecuencia, la produccién y la
inversién estarian afectadas por las condiciones de la demanda. Es
decir, podriamos suponer que las decisiones de inversidn se verian
afectadas por las expectativas que tuviera la empresa sobre sus
ventas futuras. Un planteamiento en este sentido esta formulado en
el modelo del acelerador. La relacidén bdsica estaria expresada en
términos de que una alta tasa de crecimiento en las ventas (tanto
en el presente comc en el pasado) provocarian expectativas
favorables sobre las ventas futuras, incentivando a una mayor
produccidén e inversién de la empresa. No obstante, como muestra
abel (1990), el modelo del acelerador puede ser considerado como un
caso especial del modelo neocldsico en el cual se ignora el costo
de uso del capital y se asume que el capital v el trabajo no son
sutituibles, ni ex-ante ni ex-post.

Un modelo alternativos se expresa en el modelo de la "QY,
propuesto por Tobin (1969). En este caso, el elemento central que
afecta la inversién es la relacidén entre la valuacidén de mercado
del acervo existente de capital y su costo de reposicidén y que se
conoce como la razdén q. Este modelo también puede ser reconciliado

con el modelo neocldsico, ya que puede ser derivado de un problema
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de optimizacidén asumiendo costos de ajuste convexos. En este caso,
1a relacidén fundamental se refiere a la q marginal, esto es, 1ia
razén entre el incremento en el valor de la empresa debido a un
incremento de una unidad adicional de capital. La intuicidn detras
de este modelo es que, omitindo consideracicones sobre impuestos o
imperfecciones en 1los mercados de capital, una empresa que maximiza
su valor invertirid mientras que el valor sombra de una unldad
adicional de capital, la ¢ marginal, éxaed& ia unidad. En
equilibrio, el valor de una unidad extra de capital es exactamente
su costo de reposicidn, de tal suerte gue la ¢ marginal es igual a
1. El principal problema con este modelo es que la ¢ marginal no es
cbservahle vy no siempre es igual a la g promedio, particularmente
si se enfrentan restricciones financieras o competencia imperfecta.

En conjunto, estas hipdtesis dan pie a log modelos ¢ue han
sido més utilizados empiricamente para analizar el comportamiento
y la determinacidn de la inversion privada. Sin embargo, una de las
principales limitaciones que enfrentan es precisamente que ninguno
de ellos ofrece un tratamiento adecuado gque refleje la existencia
de mercados de capital inmperfectos, problemas de informacidn
asimétrica y la relevancia de la estructura de financiamiento de la
inversidén. Esto es porque bato condiciones de mercados imperfectos
de capital e informacidn asimétrica, las decisiones de inversidn de
las empresas dependen crucialmente de 1la estructura de

financiamiento como se discute en la siguiente seccidn.




IV. INVERSION Y 50U ESTRUCITURA DE FINANCIAMIENTO

Una de las vertientes de la agenda de investigacién gque
analiza Jla relacidén entre las condiciones financieras y el
comportaniento de la inversidn se refiere al papel de la
informacidn asimétrica para relacionar ﬁavi&ieﬁtes entre £1
financlamiente interno y la inversidén de la empresa, manteniendo
constantes las oportunidades subyacentes. Por ejemplo, un grupo de
estudios enfatiza el papel central del nivel de rigueza neta
interna de la empresa en la determinacién de los términos bajo los
cuales puede obtenerse préstamos externos, manteniendo constante
lag oportunidades reales de inversidn. Esta vrigueza neta interna,
que funge como colateral o garantia, deriva también en un efecto
acelerador sobre la inversidén en la medida gue esta riqueza es
prociclica’. Otro grupo de estudios utiliza este wmarco analitico
con la finalidad de racionalizar la importancia de los nmodelos
contractuales entre prestamistas y prestatarios y el papel de la
intarmedlacidén financiera y sxplicar la existencia de situaciones
subSptimas {o sevond best) como podria ser el racionamiento de
crédito *. Finalmente, un tercer grupo de estudios analiza el papel
de la informacidn asimétrica en el proceso de valuacidn en el

mercads de los "limones®, enfatizando problemas de incentivos como

gm Siszusion sobrs SA0E ADTINARTO TUSdE SRCOnLEARER an Racnsks snd Sextler (L9KT, SRRED § dectles {1088},
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iog de la seleccidn adversa vy el riesgo moral®. Sin embargo, un
elemento comin y central es el gque los recursos internos y externos
no son sustitutos perfectoes. Es decir, el costo del capital difiere
sequn su fuente ¥, en consecuencia, la disponibilidad del
financiamiento tendrd un efecte en las politicas de inversisn de
lag ewmpresas. La existencia de informacién diferencial y de
problemas de incentivo conduce a que el financiamiento externo sea
nds costoso que el interno, yva gue para los proveedores de capital
externo sera may dificil, e incluso imposible, evaluar la calidad
de las oportunidades de inversién de la empresa. Esta situacidn se
refleia de distintas formas como seria la demanda implicita de un
premio en el precic de las acciones; un mayor costo del crédito
nueve e incluso puede conducir a el racionamiento de este crédito.

El tipo de problemas a que se hacve referencia agui pueden
sintetizarse de la siguiente forma. En el caso de la deuda, existe
un conflicto entre acgionlistas (135. duefios del capital de
participacidn} y acreedores {los prestamistas) gue conduce a costos
de agencia. Este conflicto se debe a que los accionistas tienen el
incentive de implementar provectos dJe aita riesgo debido al
cardcter de responsabilidad limitada de la empresa. Entre mayor es
la participacién de la deuda en la estructura de capital de la
empresa, mayor serd el problema de Iincentivo y mayor es la
probabllidad de que la empresa enfrente una corisis financiera vy

bancarvota. Tamblén debeoen de considerarse otros costeos derivados de

”!’ua una ampiles discumldn cedeioe axt coms svldensis anpirica eohek wethh Lines de arguaentaclon pueds consnitirae Faxsmaci
., Q. Honbard y B, Petarsen (196H).




11
las dificultades que enfrente la empresa para pagar su principal y
sus obligaciones de intereses y que se denominan costos de ruptura
financiera. En general estos costos, como los costos de agencia,
son crecientes con el nivel de la deuda. En el caso del capital de
participacién o accionario, el problema de informacién asimétrica
se deriva del conocido argumentoc del mercado de los "limones".
Basicamente, los inversionistas externos no pueden distinguir 1a
calidad de las enmpresas y valoran a todas ellas de acuerdo a la
media poblacional. En consecuencia, los nuevos accionistas
demandaran implicitamente un premio al comprar las acciones de
empresas gue estdn en una mejor posicién con la finalidad de
contrarrestar las pérdidas que surgirian de financiar "limones" o
empresas (o proyectos) malas. En este tipo de modelos 1la
disponibilidad de fondos internos permite a la empresa realizar
proyectos de inversién deseables sin recurrir a recursos més
costosos. Es decir, estos argumentos sugieren la hipétesis de un
financiamiento jerdrquico, en donde el premio que se paga para
obtener recursos externos en el mercado de capital crea una brecha
entre el costo de los recursos internos y el de los externos.

Una caracteristica importante de los modelos que enfatizan
fricciones en los mercados de capital es la importancia de la
heterogeneidad entre las empresas. Las empresas grandes y maduras
que cuentan con recursos internos significativos, no enfrentan el
problema de que su inversién este sujeta a estas restricciones
financieras (o0 en dado caso el problema es menor). Adem&s, en la

medida que requiera la empresa de recursos externos, el costo de
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esta deuda serd menor entre mejor sea su posicidén financiera
reflejada en sus hojas de balance. Esto es asi porque una hoja de
balance fortalecida implica que el prestatario tiene mds recursos
disponibles para usarlos directamente para financiar su proyecto o
como garantia para obtener recursos externos. Esto reduce al
prestatario su costo de obtencién de fondos externos al reducir el
riesgo de informacién que los prestamistas externos enfrentan®. Por
su parte, las restricciones financieras son mids importantes en el
caso de las empresas pequefias y medianas. En general, estas
empresas enfrentan posiciones mads desfavorables en sus hojas de
balance y menores recursos internos. Su acceso a los mercados
centralizados de acciones es practicamente nulo al tiempo que
enfrentan mayores problemas para obtener recursos en los mercados
impersonales de deuda. Por ejemplo, durante periodos de recursos
escasos se niega crédito a estas empresas en favor de solicitantes
mejor calificados, los cuales también pueden obtener recursos de
los nmercados centralizados de acciones o mediante la emisidén de
otros instrumentos (papeles). Por otro lado, también debe
considerarse que los préstamos y lineas de crédito generalmente
restringen la flexibilidad operativa de la empresa al requerir un
mayor control por parte del prestamista, lo que actia en detrimento
de las pequefas y medianas empresas.

Este conjunto de planteamientos, al establecer una relacién

s6lida entre las decisiones financieras y las reales, nos ofrecen

5
Una dimcusidn achre el papal de la posiclon finspciera de los prestatarios mobre al nistemn #inancierc y la actividad
scondaice bajo informanisn asimétrica pusds ancontTarss an Dernanke ¥ Gertler {199¢}.
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canales adicionales para explicar las fluctuaciones en la inversién
Y el producto. 51 las decisiones de inversién dependen de 1la
fortaleza del balance financiero de la empresa, los choques
financieros negativos sobre la economia pueden resultar en una
disminucidn de la capacidad para financiar proyectos nuevos de
inversién de las empresas produciendo fluctuaciones en el sector
real de la economia. Si el choque ocurre afuera del sector
financiero, un deterioro en la posicioén finahciera reflejada en los
balances de la empresa, puede conducir a una ampliacién en la
magnitud de este choque. Asimismo, disminuciones en la inversién
como consecuencia de condiciones financieras débiles pueden afectar
a otras empresas comc serfian los proveedores de equipos vy
materiales. En este sentido, los efectos financieros pueden
propagar 1las fluctuaciones generadas en el sector real de la

aeconomia.

V. UN MODELO EMPIRICO

Existen diversos enfoques en el anéliéis empirico de 1la
determinacién de la inversién dependiendo del marco tedrico y del
modelo particular utilizado en la estimacién. En la tercera seccién
se presentaron hipétesis tedéricas que fundamentan modelos'empiricos
alternativos, pero se enfatizé que su principal limitacién se
encuentra en no ofrecer un tratamiento adecuado gque refleje la

eXxistencia de mercados de capital imperfectos, los problemas de
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informacidn asimétrica y la relevancia de la estructura de
financiamiento de l1la inversién, ’qne afectan crucislmente 1as
decisiones de inversidn de las empresas. El1 marco tedrico
presentado én la seccidn anterior, v referido como la hipdtesis del
financiamiento Jerarquico, resuelve esta limitante al hacer
depender fundamentalmente a la inversidén de su estructura de
financianiente. Mas aidn, como sefalan Fazzari, Bubbard y Petersen
(1988), una implicacién fundamental de los planteamientos agui
desarrcllados es que, independientemente del proceso econdmico
verdadero que fundamente la demanda de inversién, la oferta de
financiamiento de baijoc costo, vy por 1o tanto 8l nivel interno de
filuio de efoctive debe de formar necesariamente parte de la
ecuacidén de forma reducida a ser estimada para agquellas empresas
cuyas fuentes de financiamiento internas y externas no sean
sustitutos perfectos. Esta seria la argupentacidn gue sustentaria
el uso de un nodelo de forma reducida para el andlisis empirico de
ia determinacion de la inversidn privada en una economia como la
mexicana, y gue podria expresar en su forma méds general de la

siguiente manera

(IT/K)ge = B{X/K)se + g{CF/ K} + U {1}

en donde I representa la inversién en planta y equipo para 1la
empresa i durante el periodo &; X reprasenta un vector de variables
{incluyendo posiblepente valores rezagados) gue han side

enfatizados cono deternpinantes de la inversidén por parte de alguna
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teoria; u es un término de error y CF es el flujo de efectivo.
Todas las variables son divididas por el acervo de capital al
inicio del periodo con la finalidad de eliminar posibles problemas
de heteroscedasticidad’. Si bien es cierto gque el andlisis se puede
realizar utilizando cualquier modelo de inversién, existe un amplio
grupo de trabajos que utilizan una versidn del modelo Q, basado en
el supuesto de ajuste de costos convexos, por ejemplo, costos de
ajuste cuadrdticos. Este marco ofrece la ventaja conceptual de que
la variable q controla las valuaciones que el mercado realiza de
las oportunidades de inversién de la empresa. En consecuencia, la

expraesioén (1) se reformularia como

(I/K}ye = a; + aQ,e + g(CF/K), . + Uy, (2)

en donde a, es el valor normal de (I/K) y el término Q representa
el valor de q al inicio del periodo y se define como la suma del
valor del capital de participacién y la deuda menos el valor de los
inventarios dividido por el costo de remplazo del acerve de
capital, ajustado por consideraciones fiscales. Adicionalmente
pueden agregarse al modelo coeficientes que capturen elementos
especificos a las empresas, derivando en un modelo de "efectos
fijos". En el caso de Fazzari et. al (1988), ellos hipotetizan que
agquellas empresas que enfrentan un diferencial de costo entre los
fondos internos y externos relativamente mayor, son agquellas gue

con mayor probabilidad retendran una buena parte o todos los

-
Pare una discusicn y derivaclén de aste mxlelo pusde consultarse n Pazisri st.al. (1988)
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dividendes con la finalidad de financiar sus inversiones. En
consecuencia, la inversidn de estas empresas con altos porcentajes
de retencidn depende sustancialmente de las variaciones en el flujo
de efectivo en comparacidén con aguellas empresas gque pagan mayores
dividendos. En este modelo, la heterogeneidad de las empresas se
expresa al dividirlas de acuerdo a sus practicas de retencién de
ganancias. En un planteamiento alternativo, como sugieren Devereux
Yy Schiantarelli (1990), el modelo incluiria del lado derecho un
término A que representa los costos de agencia y que es funcién del
acervo de deuda B, del acervo de capital K, del acervo de activos
ligquidos L y de log flujos de efectivo X. Aqui, la deuda y los
activos liquidos son seleccionados enddégenamente, Jjunto con la
inversién y la nueva emnisidén de acciones. A es una funcién
creciente en D y decreciente en X y L. En este caso, el coeficiente
para la variable CF es positivo si la derivada de la funcién de
costogs de agencia con respecto a los flujos de efectivo es
positivo, estos es, si flujos de efectivo crecientes reducen los
costos de agencia a una tasa decreciente®. En este modelo se espera
gue estos costos de agencia varien de empresa a empresa de acuerdo
a su edad, tamafio o sector al que pertenezca, lo cual constituye el
criterio para agrupar a las empresas. Finalmente, este modelo puede
ser expandido para incluir variables relativas al capital de

trabajo, o consideraciones fiscales.

.
En sl caso de esta vezeldn, la expoeslcn (2) ws vilide sl se asume gue la Zunclidn de costos de agencis ws aditivamante
aaparable, 1o que permits eliminar ise termines asocisdos con B y L.
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VI, LA INVERSION PRIVADA EN MEXICD

En este apartado se discute la relevancia del marco tedrico
expuesto arriba para explicar e1 comportamiento de la inversién
privada en México. Al lgual gue en la mayoria de las sconomias, en
México la inversidén representa una porcidn relativamente pegueha
del PIB (comparada c¢on €]l consumc)}, pero muestra una alta
volatilidad durante £l ciclo econémico, como puede cbservarse en el
cuadro 1, &n donde S8 presentan lag tasas de crecimiento de la

inversidén privada entre 1981 y 1992,

CUADRO 1

INVERSTON PRIVADA EN MEXICO

{tasa porcentual de crecimiento)

No cobstante la importancia de esta variable, existen
relativaments pocos trabajos empiricos gque estudien su
determinacidén y comportamiento para el c¢caso de la economia
mexicana, y en general los existentes analizan a esta variable en

base a los modelos convencionales. Algunocs de los trabajos wmds
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recientes reportan 1los siguientes resultados. Musalem (1989)
realiza un estudio sobre la inversidén privada en México entre 1960
Yy 1987. Este autor encuentra gue la inversién es sensible a la tasa
de interés real, al precio relativo de la inversién y a la tasa de
utilizacién de 1la capacidad. Adicionalmente encuentra que la
inversidén respondia muy lentamente al sistema de incentivos de la
economia. Por su parte, Green y Villanueva (1991) analizan el
efecto de distintos factores macroeconémcos sobre la inversiodn
privada en paises en desarrollo., Estos factores son: i) el
crecimiento econdmico y el nivel de ingreso: ii) la estabilidad
macroeconémica (representada por bajas tasas de inflacién); iii) el
nivel de la tasa real de interés; iv) el tamafo de la carga de la
deuda (medida por la razén deuda-servico y la magnitud de la deuda
externa relativo'al PNB) vy v) la tasa de inversién del sector
publico. El ejercico se realiza con series de corte transversal y
series de tiempo, utilizando un modelo en forma reducida que es
estimado individualmente para 23 paises, entre los que se incluye
a México, para el periodo 1975-1987. Los resultados econométricos
reportados para México sostienen que la tasa de inflacién interna
Yy la carga de deuda ejercen un efecto negativo én la inversion,
nientras que la tasa de crecimiento del producto al igual que el
nivel de ingreso y la inversidn piblica ejercen un efecto positivo.
De hecho, esta dltima aparece como complemetaria. En el caso de la
tasa de interés se valida la hipétesis del modelo neoclasico, en el
cual se ejerce un efecto negativo sobre la inversidn.,

En un trabajo previo, publicado en 1982, U Tun Wai y Chong-
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Huey estudian la inversion privada en distintos paises en
desarroclle utilizando una versién del wmodelo del acelerador
flexible, estimado individualmente para cada pais entre los gue se
encontraba México, Su hipdtesis planteaba gue la inversidén privada
dependia de la inversidn piblica, del cambio en el crédito hancarioc
del sector privade y de los fludos de capital privado externo hacia
el sector privado. Para el casco de México se estind una scuacidn
para el pericdo 1985-75 v se encontrd que todos los componentes son
importantes, pero en particular resultd mas relevante el efecto del
capital externc, siendo éste positive. También se estimé que el
efecto de la inversidn pdblica, deducido el efecto de
daesplazamiento {crowding out} financiero gue genera esta inversidn
al reducir el crédito disponible para ¢l sector privado resultd ser
negativo. Es decir, domind este efecto desplazamiento.
Finalmente, Cardosoc {1993) analiza la respuesta de la
inversién privada en América Latina respecto a la inestabilidad, el
crecimienta vy la depreciacién de la tasa de cambio real. Sin
embargo, las estimaciones son realizadas para una muestra tipo
panel que incluye simultaneamente & Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México v Venezuels, para el periocdo 1970-198%, Esta
autora reporta un efecte positive del crecimiento del producto
sobre la inversidén, ya que al aumentar en 1% aumenta ia inversion
en penos de un punto. También los términos de intercambio afectan
sugtancialmente a la inversidn, mientras que la inversidn piblica
resulta complementaria a la privada y no existe un efecto

degplazaniento relevante en el mercado de crédito. Las variables de
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inestabilidad afectan negativamente pero no son estadisticamente
significativas.

En su mayoeria 21 andlisis se ha realizade a nivel agregado,
ademds de que practicamente no se ha considerado el afecto de la
estructura del financiamiento de la inversién, no obstante gque la
evidencia casual para la econonmia mexigana nuestyra una gran
heterogeneidad en la estructura del sector empresarial y en el
acceso de las empresas a los mercadoes de capital como fuente de
financiamiento de la inversidn. Tradicionalmente Jlos recursos
interncs y el crédito bancariec han sido la principal fuente de
financiamiento para las empresas en México debldo a la ausencia de
nercados desarrollados de diners y de capital. Aungue esta
tendencia ha tendido a disminuir en log dlitimos afos <©ono
consecuencia de lag reformas financieras que se han implementado en
el pais, debe seflalarse que este procesc se ha limitado en gran
parte a las empresas grandesg y algunas medianas, mientras que el
micleo de la micro, pequefia y mediana empresa se encuentra al
margen del financiamiento institucional {con excepcidn de la banca
de desarrollo} debido a gue sus operaciones son poco atractivas
para la banca comercial, debido a los serios problemas de
informacion y la incapacidad de evaluar proyectos o por problemas
de avales y garantias, por sefialar sélo algunos aspectoes. Esto es
asi, no obstante gue estas enpresas represaentaban durante Ilos
ochentas, en conjunto, aproximadamente el 98% del total de los
establecimientos de transformacién, absorbia el 4%% del personal

pcupado del sector v aportaba el 43% del producto manufacturero.
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Mds aun, frente a condiciones econémicas desfavorables que
conllevan a una contraccién en el financiamiento Jdel sector
bancario, es precisamente este sector de empresas el gque enfrenta
en mayor grado la restriccién de recursos, como sucedidé entre 1982
Yy 1987, cuando se observa una contraccién del financiamiento
asociado en parte al proceso de desintermediacién enfrentado por el
sector bancario nacional durante este lapsc. De hecho, el crédito
otorgado al conjunto del sector industrial en este periodo decrece
del 14.7% al 12.5% como proporcidén del PIB. Por eijemplo, en el
cuadro 2 se muestra alguna informacién sobre el otorgamiento de
crédito bancario entre 1988 y 1992 a empresas agrupadas por tamafio.
Este periodo se caracteriza primero por una expansién en el
crédito, asociada a la liberalizacién financiera, seguida por una
contraccién en este crédito frente a crecientes problemas de
insolvencia y cartera wvencida por parte de los bancos. Como se
observa en el cuadro, esta contraccién afecta principal a 1la
peguefia empresa, la cual ve disminuido el porcentaje de créditos

ctorgadecs respecto a los solicitados.
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CUADRO 2
CREDITO POR TAMANO DE EMPRESA
(Porcentajes)
ANO 1988 1989 1950 1991 1992
I 11 I II I II I IT I 1T
PEQUENAS
A 57.2 62.5 59.4 56.3 60.9 66.8 66.0 66,8 59.5 54.6
B 56.2 57.4 55.8 54.2 59.2 62.0 63.8 65.4 56.9 51.9
MEDIANAS
A 65.7 61.0 62.8 64.6 60.4 63.5 €64.2 63.4 58.9 57.6
B 62.9 61.0 62.4 63.8 60.4 59.5 61.9 59,9 57.7 56,0
GRANDES
A 66.0 71.2 71.8 72.4 69.5 75.4 63.8 68.0 67.2 65,9
B 63.5 71.2 71.7 72.2 69.5 75.4 62,7 67.4 66.9 64.9

A: CREDITO SOLICITADO; B: CREDITO OTORGADO
FUENTE: ENCUESTA SEMESTRAL DE COYUNTURA. BANCO DE MEXICO.

En general, este tipo de problemas sugieren la necesidad de
profundizar en el estudio de la relacién entre el sector financiero
y la actividad econdémica real, y en particular el efecto que sobre
la inversién privada ejerce la estructura de su financiamiento y la
existencia de un financiamiento jerdrquico. Debe reconocerse que
una gran limitante en el trabajo empirico se encuentra en 1la
disponibilidad de informacién a nivel de empresa, y en particular
informacién financiera. Por otro lado, en los casos que existe esta
informacién, estd disponible sélo para pocos afos, dificultando el
uso de series de tiempo. Finalmente, es de esperarse también que

esta Iinfeormacién provenga basicamente de empresas en su mayoria

e rre——— e —
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grandes y algunas medlianasg, aumentands el problema de sesgos en las
muestras y 1os resultados sconométricos,

El objetivo del presente trabajo fue el de¢ presentar un marco
analitico gue resulte adecuado para estudiar el efecto dea las
condiciones financieras vy la diasponibilidad diferencias de
recursos internos y externos sobre el financlamiento de 1la
inversién privada en México. Una sequnda fase de esta agenda de
investigacidn debe considerar la estimacién enpirica del modelo
propuesto en este documento. En todo caso, debe guedar clarc gque 1a
carencia de un conocimiento mds profundo de la relacidén existente
entre la inversion gxivéda y su financlamiento puede conducir a

peliticas de promocidén a la inversidn inadecuadas o incompletas.
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