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INTRODUCCTION

La funcién inversidén privada no ha sido lo suficien

temente estudiada en nuestro pafis. La escascz de trabajos es

notable. Los modelos macroeconémicos que incluyen alguna espe
cificacidn de la inversidn son, sorprendentemente, casi los -
Gnicos que cstudian esta funcién. El primer trabajo que se -
analizard serd el de Fernando Clavijo, titulado: Aspectos Di-

nimicos de la Economia Mexicana: Un Modelo Macroccondmicol! .

El modelo, como lo clasifica el propio autor,

Keynesiano ¢ integra las relaci
instrumentos; esto es, el acelerador, el multiplicador y el -

esquema IS - LM. Los precios y los salarios se calculan de -

acuerdo a una curva de Philips modificada. Finalmente, se i
tegra el sistema financiero a través de rclaciones de demanda_
de activos financieros, que determinan, a su vez, la disponibi
lidad total de crédito bancario, mientras que la oferta moneta
ria es determinada por las decisiones del pdblico y por los re
sultados de 1a balanza de pagos y otras fuentes menos importan

2/

tes de la basc monctaria®’

I7 Tlavijo, Fernando, Aspectos Dindmicos de la Fconomfa Mexicana: Un Mo-
delo Micreccondmico, Direccin General de Pluncacion Hacendaria, S.11.
€GB,

2/ Clavijo, op. cit, Pigina 22.




Clavijo supone la inversién privada como funcién del flujo de -
efectivo® (beneficios nmetos mds depreciacion) retardado un pe-
riodo; de la diferencia entre el producto rcal y una scrie que_
se genera cn forma exdgena, partiendo de un sendero de evolucidn
cconémica considerado como el minimo necesario para inducir las
decisiones de inversién, esta diferencia se normaliza por el -
acervo de capital; de un promedio de los dos dltimos afios de la
inversién pdblica y una variable muda para 1974 donde sc obser-

a/

va una discontinuidad~

Obtienc el siguiente resultado:

INVRy = 9125.2 + 10799 Zy + 1642.2 LNT + 9613.5 INEX - .4747 P12
(1.49) (2.70) (3.71) (3.4) (-2.8)

RZ = .977 D.W. = 2.5

37UTi1iz6 esta variable ya que:
"La inversién privada deberia, de acucrdo a la hiptesis de la restriccién
financiera, ser sensible a la$ variaciones en la disponibilidad real de
crédito; sin enbargo, en las estimiciones que incluyen esta variable en di
versas definiciones no resulta estadist nificative resul
Yado o G Sorpondente 51 se comeidora que 14 inversion privada on Mexico—
se ha realizado tradicionalmente a través del ahorro interno de las empre-
sas recurriéndos cradito interno s6lo en forma complementaria o para -
Pecesidades de capital do trabajo: n(pags. 32 ¥ 35).

4/ Clavijo, op. cit., Pags. 33 y 34.




Donde:
z, = Diferencia entre el producto real y la serie que

* garantiza las decisiones de invertir, ponderada_
eta difercneia por ol acervo do capithi.
LN1 = Flujo de cfectivo retrasado un afo.

INEX = Variable muda,
P12 = Promedio de la inversisn piblica de los dos afios
anteriores,
Se calculs otra especificacién alternativa, que fue la
que finalmente se retuvo en la solucién final.
INVRt = 3163.89 + .1414 (“XWR = P!BEt) + 403.231 (WIV"t/fPTVL)”‘C
(1.1942)  (5.93) (.926)
+ 8053.14 INEX + .1343 (IGR - IGR ¥
2.2) .79) €1 t-2

r? = .97 D.W. = .93 SSE = 2853.08

Donde:
PIBR, = Producto Interno Bruto Real.
PIBE, = Serie gencrada a partir de un sendero de .evo-

lucién econdmica considerado como el minimo -
para inducir las decisiones de inversién.




INEX = vVariable muda.

IGR¢-1 = Inversién pdblica del afio anterior.
IGRe-2 = Inversién pGblica del afio antepasado.
WINDg = Salarios.

IPIVe = Deflactor implicito de la formacidn -

de capital.

Donde en ambas especificaciones estdn presentes las
variables de acelerador, se explora también la complementariedad
o competitividad de la inversién piblica con la privada. Ea Ila

segunda se introducen los precios relativos.

Rogelio Montemayor5/, al igual que Clavijo menciona -
que la politica monetaria se hace presente a través de la disponi
bilidad de crédito y no cambiando su costo-tasa de interés-, pero
a diferencia d= éste, si cree en el efecto del crédito sobre la -
inversidn. Antes de examinar esta afirmacién es convenientc apun
tar las razones que di Montemayor del por qué la politica moneta-
ria afecta la disponibilidad de crédito. La primera es el alto -
grado de imperfeccién de nuestro mercado financiero, donde en con

traste con otros paises, no se puede contraer la economia o expan

7_‘\|ontcmyor, Rogelio, "'An Econometric Model of the Financial Sector: The Case
Mexico}! Disertacién doctoral, University of Pennsylvania, 1974.



dirla solamente a través de la tasa de interés; la segunda, co
nectada con la anterior, es que las oportunidades de inversién
son lo bastante atractivas para no desanimarse con un alza en
la tasa de interés; y la tercera es que la politica monctaria
debe ser orientada hacia el desarrollo, lo cual no ocurriria -

si elevara las tasas lo suficicnte para afectar al sector real.

El autor integra su modelo financicro desarrollado_
en los tres primeros capitulos con cl modclo cstimado por Bel-

tran del Rio%/

, que describiremos brevemente. Consta de 8 par
tes que son: la demanda doméstica que incluye consumo privado
y plblico, inversién fija en inventarios, también dividida en_
pGblica y privada: la demanda extranjera con ccuaciones acerca
de los-principales productos mexicanos de exportacién asi como
de importacién de bicnes de capital, de consumo, etc., valor -
agregado con tres sectores (agricola, manufacturero y tercia--
rio); valor agregado potencial (urbano y agricola); proceso de
mogrdfico y oferta de trabajo; distribucién del ingreso; cuen-
ta pdblica y finalmente formacién de precios. Dentro del mode
1o estd la especificacién de la inversién que la hacen funcidn
del estado de la economia y de la acumulacién previa de capi--

tal; sin embargo, la inversidn real serd una fraccién que de--

97 Beltrdn del Rio, Abel, A.'Macrocconometric Forecasting Model for Mexico:
Spefication and'Sinulitionsy Tesis Doctoral, Universidad de Pennsylva--
nia, 1973.



penderd de los fondos internos, del crédito doméstico asi como
del crédito exterior, Se trata dice Montemayor, de una combi-
nacisn de dos puntos de vista de observar la inversién. Una -
considera el acervo previe de capital o la utilizacién de la -
capacidad o las expectativas, mientras que la otra considera -
los fondos nccesarios para lleyar a cabo estos planes de inver
sidn -algo asi como una restriccidn-. Se calculd una aproxima

cién lineal:

871 - 1.464DUMPO + .080 (FINT + EXT) + .299 DGPRI
(-.886) (-2.488) (1,678) (1.862)

+ .397 DGPR2 + .346 DGPR3 + .197 DGPR4
(2.388) (2.190) (1.321)

S.E. = 1.06 D.W. = 1.98

Donde FINT+EXT es el cambio en el financiamiento al -
sector privado mis el ingreso que no provenga del salario. Las
otras variables son una muda y el ingreso real rezagado hasta -

cuatro periodos.

Alfredo Gene1l/ analiza al Estado en tres facetas en

la cconomia, que son la oferta, el gasto y el financiamiento -

77 Ceonel, J. Alfredo, L. "Estrategia de Gasto del Istado y de Politica Fi-
nanciera™, 1978. Mimco.



del déficit, tambifn ticne una funcidn inversién privada, que

depende de la rentabilidad esperada de la inversién, del finan

ciamiento disponible, y de los gastos del gobicrno complomenta

rios a los privados. La funcién estimada queds a
Tn i = .374 + .472 1n g, +.384 In cr + .047 In vy
(2.94) (3.74) (3.45) (2.82)
5 2 o
D.W. = 1.59 R® = .999
Donde In i = Logaritmo natural de la inversidn.
1n gz = Logaritmo natural del gasto de gobicrno con -

dos afos de rezago.

In cr = Logaritmo natural de recu crediticios reales
disponibles para el sector privado.

In vy = Logaritmo natural del coeficiente de variabili--
dad del rendimiento esperado.

Donde cn definitiva, la inversidn privada, concluye el
autor, estd relacionada con el gasto pdblico y con el crédito dis
ponible, La medicién de las variables es interesante, sobre todo
la serie de inversidn que es la que utiliza el Banco Mundial en -

8/

un estudio acerca de México= El gasto pGblico lo toma de #

las cuentas nacionales, para los recursos crediticios utiliza el

8/ World Bank, SpeetaL Study of the Mexico Economy. Major Policy Issues and
Prospects.  Vol. 1T



financiamiento otorgado por la banca privada y mixta para clabg
rar un indice. Cabe hacer notar que Genel sitda todo el impac-
to de una.restriccién crediticia sobre la inversién privada y -

no sobre cl consumo que, en su andlisis, no depende del crédito.

Sobre el papel del crédito cn el gasto privado, no

primer punto se refiere a qué se va

parcce existir acuerdo.
a ajustar cuando haya una restriccidn crediticia: el consumo o
la inversién. Koelher2/ dice que lo que se ajusta es la inver-

sion. ortiz'®opina que probablemente sea muy importante cl
efecto inmediato sobre la inversién. E1 Sayed Nasscf'Y/ cncuen
tra que hay una relacidn muy pequefia entre inversién privada y

disponibilidad de fondos prestables.

Fitzgerald'?/ 1lega un poco mds alld, y en diferen--
tes articulos ha expresado la no relacién entre el crédito dispo

nible y el monto de inversidn:

"'Economic Policy-Making with limited Information: The -

97 Koelher,

Procedsof Maroeonaret 18 Mcxico} Tesis Doctoral, University of Yale,

10/ Ortiz, Guillermo,"Capital Accunulation and Cconomic Growth: A financial
Perspectiw on Mexico, Tesis Doctoral, Stanford University, 1977.

11/ E1 Sayed Nasscf:,"Monctary Policy in Developing Countries, the Mexico
Case, on Econometric Study; Rotherdam University Press, 1972.

ctorizacién de la Formacién Bruta de Capital -
e 1973 horainacion Conerat del Sistema Nacional de Tnforma--
Sria. de Programacion y Presupuesto, Julic de 1979. - Mimee.

Fijo
cidn.



"...cl ahorro ex-antc no determina la inversién ni cl monto abso-
lute de utilidades ni las condiciones de crédito (cantidad o tipo
de interés) la retiene (a la inversién to se debe al alto

grado de autofinanciamicnto de la cmpresa privada en México, donde
el control dc precios por partc del empresario permite la reten--
ci6n de las utilidades necesarias para la inversidn

De esta mancra, las principales hipétesis que se han_

mancjado son las siguientes:

La actividad econémica (actual o esperada) influencia positiva

mente la inversién privada. Es decir, es una relacién que involu
cra algdn tipo de acelerador . Como se ilustra en la siguiente -
cita:

"Tanto la teoria ccondmica moderna para las cconomias
capitalistas como todos los trabajos serios sobre la Macrocconomia
en México indican que en su forma agregada 1a inversién privada:-
sigue la demanda: es decir una relacion acelerador, la empresa -
invierte cn relacién a la expansién del mercado para su producto
y las utilidades esperadas y no en relacidén a las utilidades ac-
tuales 13/".

2 La inversién pablica es substituta de la inversién privada no
s6lo porque compite por fondos financieros en el mercado, sino -

también porque se dirige a las mismos sectores que la privada.

3 La inversién pdblica es complementaria a la inversién privada_
porque crea las condiciones ccondmicas necesarias (como carrrete-

ras y pucrtos) para la inversién privada.

T37 TFitzgerarld, Op. Cit.Pag. 7.



ntre mis grande la capacidad ociosa menor el nivel de inver

sién privada.

5 Incrementos en precios de los bicnes de capital afcctan nega

tivamente a la inversidn privada.

o

El monto de financiamicnto mis que la tasa de interés limita

la inversidn privada.

Como hemos visto, los trabajos acerca de .este tema -
no exploran ton suficiente profundidad la mejor especificacién -
de la dctividad esperada. Esto es, no cstudian la distribucién
de rezagos. [Este ensayo pretende empezar a llenar ese hueco en
la literatura. Nuestro esfuerzo se centrard en la distribucién
finita, probando de manera incidental las otras hipétesis mencio
nadas arriba, excepto la relacionada al financiamiento, debido a
la carencia de series adecuadas. En el apéndice, utilizando la -
distribucién infinita de rezagos, resolvercmos un interesante -

problema de autocorrelacidn.



E L MODETLO Y LA

DESCRTIPCTION D E INFORMACTION

La estimacidn econométrica se basard en el siguicnte

modelo general:

Ple = F(rdley, PBIt, IKGe. ve

TPD, IPDy’ IPD¢ t
donde PI, = Inver privada nominal en t.
1D, = Deflactor implicito del PIB on t.
fdley = Indice de capacidad ociosa 1/,
PBI¢ = Inversién pGblica nominal en t.
1KGy = Indice de precios de los bienes de ca-
pital.
Yz = Nivel del PIB real esperado.

1/ Indice que consiste en

- YPHe - ¥,
Tdley = i+

donde YPR¢ es el PTB potencial suponicndo la utilizacidn
total del acervo de capital dada la tasa capital/produc-
to. Y¢ cs cl PIB obscrvado.




El efecto esperado de las variables independicntes -

sobre la inversidn privada en términos recales es como sigue:

>

0.

0.

0.

Lo cual corresponde a hipétesis ¥ 4.

Esto estd relacionado con hipédtesis #2 y

Esto dd sustento a hipétesis #5.

Lo cual corresponde a hipétesis #1. Para
las diferentes especificaciones se usé
el PIB como indicador de la actividad.



Descripcién de Informacidn.

Es una muestra de 22 obscrvaciones anuales (periodo

1960-1981). La fuente dec la informacién es:

DIEMEX-WIARTON: MEXICAN ECONOMETRIC MODEL.
HISTORICAL DATA SECTION. UNIVERSITY OF PENNSYLVANTA.

En la siguiente pdgina se listan las variables utili-
zadas en términos nominales. La Gltima columna MSR se explicard -

en el siguicnte apartado.
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DISTRIBUCTION DE REZAGOS

FINITA

E1l modeclo a estimar es el siguiente:

PIy ’ ap BRI, 5 IKGe a¥e &
TP, = 90 *  MTdler + Q2 IPDE * %S Tpob * a, Yy cp -

En orden de no complicar la notacién, se dejard impli
cito el IPDy. Por otra parte, dado que Y no cs observado (al -

menos no para el cconometrista), sc supondrd que se forma por va

lores presentcs y pasados del PIB real que se llamardn Y.

Por lo tanto, cl modelo se conviertec en:

PIy = ag + ajldleg + 4z PBIy + Aa3IKGy + i Yeop *oet

*/.

donde n es finita —/. Para simplificar la notacidén se utilizard

la siguiente especificacisn:

P = X a+ag B OBj Yeio+oee

=0
donde Xy = (1 Idlep PBI¢ IKGy)

at = (ag a; az as)

%/ El caso cuando n cs infinita sc trata en la siguiente scccidn.



Aunque nuestro interés principal es la inversién pri
vada no podemos olvidar que forma parte de un modelo macroccons
mico. Tratando de no complicar demasiado el esquema, suponcmos

que el modelo seria:

€} PI, =

v a +oag 3
1
) Y¢ o= PIg + Z¢

donde Zy son todos los componentes del PIB cn t, ex-

cepto PIt.

supuestos

(1) E (e) = 0
(ii) E(egeg) =0 si t#s
2
=6 sit#s
(iii) Zy e son independientes, esto es
E (Zy &) =0 para todo t y todo s

Dado que la estimacién directa de (1) nos llevaria no
s6lo a estimadores sesgados sino también inconsistentes (ver -
Johnston, Capitulo 12), se usard Z; como variable instrumental.

Por lo tanto:

PIy = X

+
B
S

[OF]

"
°



Definiendo aj = a; &;, el modelo queda como sigue:

PI, =

Es de hacer notar que Zy es una variable instrumental

confiable dado que estd altamente corrclacionada con Y¢*/ y -

por el supuesto (iii).

La estimacién le (3) nos da estimadores consistentes;
sin embargo, las variables explicatorias (Z, y sus valores pasa-
dos) estdn altamente correlacionadas. Por lo tanto, se empleard
la especificacién de Almon. La idea bdsica, es que los coefi--
cientes a's pueden ser aproximados por un polinomio de grado q.

Esto es:

PIo = Xy &+ ag 2y v aq Zeq ¥ ap Zpog * -ooes vay Lo ey

donde az = cg + ¢ (1) + ¢z (D% + ¢35 ()3 + ... cq (D)9

o equivalente
a=llc:, donde:

ag

az

@ wvin




T 4 4 . i
1 1 1 i : §
1 1 22 A . i

Ho= . . 5 -
1 n n? . « .
co |
<
€2

& =

cq

El principal problema con cste tipo de cspecificacién
es que tanto el grado del polinomio como la magnitud del rezago

son desconocidos. Para determinar ambos procederé como sigue:

) Dada la magnitud del rézago, probaré el grado del
polinomio. Considerando que la mucstra consiste
de obscrvaciones anuales es probable que n mayol
de 4 no scria adecuada. Por lo tanto, usaré al--

ternativamente n = 4,3,2,1,0.



(ii) Dado ¢l correcto grado del polinomio
para cada n, escogeré la mejor espe-
cificacién.

(iii) Uia vez obtenida la mejor especifica-
cién, probaré las hipdtesis de la sec

cién uno.

DADA LA MAGNITUD DEL REZAGO, COMO PROBAR EL' GRADO DEL
POLINOMIO.

Para determinar el grado del polinomio, es conveniente -
tener una cxpresidn que resalte la naturaleza de minimos cuadra-
dos restringidos del modelo de Almon con el objeto de hacer prue
bas de hipStesis acerca del grado del polinomio. (ver Judge et
al Capitulo 15).
Note que « = He
Si multiplicamos ambos lades por (H' H)™' H'
(H" H)" H' a=(H' H)'1 (H' H) c
o equivalentemente
c=@ m ! H a
resultado que puede sustituirse arriba, esto es
0=a-H ' W' Ha
0= -uw WL a



Por lo tanto, podemos escribir cl modelo de Almon co-

no
PI, *ay 2y * ey
s.t.
Ra =0,
donde R =1

N G CUR DR W

Una manera equivalente para expresar las restricciones
y que como se verd mis adelantc, facilita el trabajo de cdmputo,
es la siguicnt

PI, = Xg a + ag Zy *+ a1 Zgoy *

5 = g jmi 27

*/ E1 elemento tipico de la matriz Q es

O =

o= (a0 a1 . ..oy

(Ver Judge ct. al. Capitule 15).



Por lo tanto, si cl grado del polinomio es q y la -
magnitud del rezago s n, podemos probar (n-q) restricciones_

provisto que n > q.

donde I, es la matriz idéntica de orden 4

Note que ¥ = W(I, Q)"

Por lo tanto, el modelo irrestricto serd
PIy =W (aa) *+ ey
donde el modelo restringido es
1, =W 2
By = (@ ay) + ey
Sabemos que

U = (SSR® - SSR) / I dc rest
SSR/T - (n + 1

se distribuye asintdticamente como
F(n-q,T- (n+1) - 4)

*
donde SSR' es la suma de los errores al cuadrado del modelo -

restringido y SSR es la suma de los crrores al cuadrado del
modelo irrestricto.

El criterio para escoger el mejor grado del polinomio
que ajusta menor la informacién disponible es el dltimo para el

cual la hipdtesis nula R « = 0.Formalmente



Nétese que si la magnitud del rezago ©s n usamos 22-n

observaciones, que es cl valor de T.

n=a

q u F gg n-a/T-(n+1) - 4 RESULTADOS
3 .0025 : 5.12 (1,9) Se acepta Hy
2 .0444 4.26 (2,9) Sc acepta H,
1 4.013 3.86  (3,9) Se rechaza Hy
0 49.492 3.63 (4,9 Se vechaza Jl;
n=3 .
q u F gs n-a/T -(n+1) - 4 RESULTADOS
2 L0044 4.84(1,11) Se acepta Hg
1 6802 3.98(2,11) Se acepta g
0 25.49555 3.59(3,11) Se rechaza Hy
n=2

q v F g5 n-q/T - (n+1) - 4 ~RESULTADOS
1 .098784 4.67(1,13) Se acepta Hy

0 8.50416 3.81(2,13) .+ Se rechaza Hy




n=1
a u B gs AL - EN) 8 RESULTADOS
0 1.13256 4.54 (1,15) Se acepta M

DADAS VARTAS COMBINACIONES (n,q), :COMO ESCOGER ENTR!

Harper (1977) sefiala que si la magnitud del rezago -
o el grado decl polinomio es incorrecto, el término de error -
tiene un valor esperado diferente de cero. Por lo tanto, se
sugiere usar RESET para determinar la mejor cspecificacién. A

continuacidén sc describird la prueba.

Si la especificacién restringida no es la correcta

los residuos siguen la siguiente distribucién

A 2
emN(Mn, o M)

donde

M= (I-W(WW) W)

Ramsey (1974) sugiere que los llamados BLUS residua--
les pueden usarse para realizar esta prueba, ya que bajo la hi

pétesis de no error en la especifiacidn se distribuyen asi:

. 2
E~N(0, ¢ ).



Recuerde que los BLUS residuales se definen como
s=B¢

donde B B! =T

Si el modclo no es especificado adecuadamente

" = 2
e~N(Bn , o I).

RESET supone que Bn puede ser aproximado por:

Bn = do + dipy + dape* ... + dy by

donde Py = By *!

y3*1 = vector W'(a ay)con sus elementos clevados a la po
tencia j+i.

Entonces basado en el modelo :

€ =dg + dypy+ dapp*t ...+ dp o+ v

2
donde E(v) = 0, E(v v') = o I.

E (w') = o1



is de que todas

RESET cs aplicar la usual prueba F para la hipste
las d's son cero, Bajo la hipGtesis nula Ho, la prueba F es dis-

tribuida con F cantral, Bajo la hipétesis alternativa Uy, el es-

tadistico F se distribuye como F no central. Por lo tanto, cal

cularé este estadistico, usando-m = 3 como Ramscy sugicre.

i@ B i ) fom 4 A
¥ VIV/T-n-(qr 1y = Gn+l)
En orden de aplicar la prucba descrita arriba, tenemos que calcu-

lar 1los llamados BLUS residuales, una manera de hacer csto es

N 1 - P
] P e'n) o

donde 1y y g, son valores y vectores caracteristicos de la matriz

Ko WRIRYTT XA, X tiene dimensiones m x m, X; es ol resto -

0

de la matriz X, esto es

X = (X, Xp).

Asimismo, se estimé la matriz B.

Se sabe que & = B o

Postmultiplicando ambos lados de la expresién por
e '(ee') .

@en en' =B



La matriz (¢ e') resultd muy dificil de invertir, por lo' tanto,

usamos un vector de variables al azar para obtener'B, esto es,

en vez de multiplicar por e',

AN G MU

lo hice por z':

A continuacidn se reportardn los resultados

nimero muy  2.96(4,17)
grande

q n. ete viv v Figs RESULTADOS

|
2 4 15.63  .12249¢-08 227543700 4.12(4,7) Se rechaza Hy
1 3 35.596  .16405 §39.95 3.48(4,10) Se rechaza Hy

|
1 2 27.988 15.7035 2.7394 3.26(4,12) Se.acepta He
[ 1 72.907 .67038E-04 4598616.05 3.06(4,15) Se rechaza H|
0 o 77,377 ,26769E-56 Se rechaza H‘




Por lo

Sabemos

tanto, la mejor especificacion es

5.28277
(.408)

141589
(5.099)

2

SSR =

que

-73.2850 Tdle, - .209890 PBI, + 1.04032 IKG,
(-1.647) (-1.226) (1.612)
fo' Yeo) 4+ .049692 (Y. o+ 2Y,_,)
t t-1 (8.555) t-1 t-2
.9884
38.271 D.W. = 1.842




para cste caso

B, 1 0
B - 0 1 B,
BZ -1 2 B‘l
También
var (B, By . ..B) =o Q (P! qQ
donde P = (Y. Y. 4 ... Y1) Q.

En este caso
10 -1

20— 3
Var {(By By By) = o 1 0 wey! [
o 1 [ 2
12
donde P = (Yy Yep Yy_p) 1 0
0 1
-1 2

Por lo tanto,
B, = -By + 2B,
-.141589 + 2 (.049692)

= -.042205



Mientras
Var (Bg By By) =[ 1 [ [.omn?osm 2000118144 |1 0
0 1
-1 1 00011814  .0000329647 |0 1
000770981 .000118144 -.000534693
.000118144 0000329647 -.000052216
000534693 -.000052216 000430261

Consecuentemente, la especificacisn pucde ser escrita asi

PI, = 3.2877 - 73.2850 Idle, -.209890PBI¢ + 1.040321KG,
(.408) (-1.647) (-1.266) (1.612)
+ .141589 Y, - .091897 Y - 042205 Y, _,

(5.099) (s.655) 1 (020742

donde s6lo los cocficientes relacionados a Y¢» Yge_q, rechazaron
la hipdtesis nula de no significacidén al 95% de nivel de confian

za.



CONCLUSIONES

Por comodidad se reproducen las hipStesis acerca de la
funcién inversién privada,

1. La actividad econdmica (actual o esperada) influencia

positivamente la inversidn privada.

% La inversisn pdblica es sustituta de la privada

3. La inVersidn pdblica es complementaria de la privada.

4. Entre mayor la capacidad ociosa menor ¢l nivel de inver
sién.

5 Los precios de los bicnes de capital afectan negativa--

mente a la inversidn privada.



Del trabajo cconométrico se pueden desprender las siguien

tes conclusiones:

(i)  Respecto a las hip6tesis 2 y 3, la muestra utilizada dese-
cha ambas, al no tener significacién estadistica cl coefi-

ciente asociado a la inversién piblica.

(ii) La muestra utilizada desecha también la rclacidén eantre la

capacidad ociosa y la inversién privada (hipdtesis 4).

‘Es el mismo caso dé los precios de los bienes de capital.

Solamente el nivel de actividad actual y el del afio pasa-

do ejercen influencia sobre la inversién privada.



APENDICE:  DISTRIBUCION DE REZAGOS INFINITA.

Para esta parte, supondré que Y, es una variable -
exdgena, csto es, nos abstendremos de consideraciones de ecua--
ciones simultdncas, y nos concentraremos en resolver un intere-
sante problema de autocorrelacién. También supondré que la -
Gnica variable relevante son Y. 35 i =0, 1,2, 3,.... Por lo

tanto, nuestro modelo scrd

. e = pe ; *tVt

donde Vt es normal e idénticamente distribuida con media cevo y

2
varianza o . Podemos dividir la sumatoria como sigue:
- : t-i
z Y ; = E Y, i+ n
= L2 S t-i ¥ Mo
donde n_ = condicién inicial.

o

Entonces combinando todas las expresiones, obtendremo

ez =P Yei




Si definimos (np - pn_y) = ng (p); los escimadores
de mdxima verosimilitud (ver Zellner y Geisel 1970) son los valo
res de «, p, A que minimizan la suma de errores cuadrados cuan-

do hacemos la regresién  PI, - p PI._) con

= e Yy ¥y A%, com variabies independientes.

Por lo tanto, harcmos la estimacién usando valores
alternativos de C y A. Los resultados de la bisqueda sc sumari-
zan en la tabla siguiente. Para los primeros cuatro valores de
A, obtencmos un minimo local de SSR. También, para cualquier p,
la .columna A=.1 minimiza SSR. En orden de completar la informa-
cién para escoger la combinacidn Gptima de. los dos perimetros, -
estimamos las regresiones de la segunda tabla. Por lo tanto, -
5 hemos encontrado una combinacién 6ptima (al

cuando A=,1 y p=

menos localmente).



- 34 -
SUMA DE RESIDUALES AL CUADRADO

VALORES DE
VALORES
DE -6 <5 -4 2 .1 .oL
.5 166.393 | 133.767 | 108.209 | 89.6164 | 77.270 | 140.089
.55 161.579 | 130.066 | 105.554 | 89.1562 | 77.5825 [150.856
.60 7 157.266 | 126.746 | 103.206 | 89.1013 | 78.2595 | 162.864
.65 153.207 | 123.607 | 101.018 | 89.3973 | 79.2826 | 176.135
.70 149.026 120.3’59 98.7852 | 89.9712 | 80.6650 150,692
.75 144.149 | 116.588 96.2355 | 90.7365 | 82.3905 | 206.561
.80 137.784 | 111.785 F3.095L | Ba0RA0: 84.5027 | 223.767
.85 129.206 | 105.611 89.228 | 92.6022 | 87.1026 | 242.335
.90 119.277 98.9307| 85.4313| 93.9360 | 90.3895 | 262.291"
.95 114.158 95.7368| 84.2266| 96.2955 94.295’5 283.664
.96 ) 114.717 96.1119( 84.6416| 96.9811 | 95.6238 | 288.211
.97 116.004 96.9462| 85.3447| 97.7585 96.6571 | 292.616
.98 118.035 98.2690| 86.3545| 98.6341 | 97.7375| 297.179
.99 120.868 | 100.091 87.6808( 99.6159 [ 98.8640 | 301.801




valores de

SUMA’ DE RESIDUALES AL CUADRADO

valores de

.01 .1,
.05 95.4991 92.2676
.10 95.0399 88.9547
.15 - 97.6406 86.016
.20 100.319 83.5825
.25 103.285 81.749
.30 108.983 79.872
.35 115.007 78.6275
.40 122.186 77.7836
.45 130.539 77.3339




o

Entonces, la mejor especificacién es la siguiente:

t-1 5
s = " 6 i N B N
PI, = .SPI,_, + -5.21482 05768 x0T (g =SV gy + 162,008
(-2.800) (15.001) (-.704)
Rz = .9385 SSR = 77.2702

Donde los nGmeros entrc paréntesis son los estadisticos t. EL

resto de la informacidn se adjunta.

ORDINARY LERST SQUARES

DEPENDENT VARIABLE n

HEAN OF DEFENNENT VARIAKLE = 21.0412
STANDARD DEVIATION OF DEP. VARIASLE = 7.92550
SUN OF SOUARED RESITUALS = 77.2702
STANDARD ERROR OF THE REGRESSION = 2.07190
R-SQUARED = 9385
ADJUSTED K-SQUARED = 9317
F-STATISTICC 2., 18.) = 137.323
L0G OF LIKELLIOO FURCTION = ~43.4770
NUNEER OF ORSERVATIONS = 21.0f
SUK OF RESIDUALS = .738964€-12

DURBIN-WATSON STATISTIC (ADJ. FOR 0. GAFS) = 1.8363

RIGHT-HAND ESTIMATED STAHDARD

-
VARTABLE COEFFICIENT ERROR STATISTIC
c -5.21482 1.86225 -2.800
Xt 143768 .9583706-02  15.001
LH ~162.068 230.292 ~.704

ESTIKATE OF VARIANCE-COVARIANCE MATRIX OF ESTINATED COEFFICIENTS

c xi 1]

[ . 3.46796 - 1727976 -164.2:
X1 o me1727976-01 L9IBAVAE-04 LB
LH . -184.227 052322 53031.3
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