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Introduccion

“Determinante crucial de la productividad’, del trabajo y, por tanto, de la
competitividad de la economia, es la inversion [...], en consecuencia, es del mayor interés
para el pais promover el aumento del ahorro, asi como su eficiente canalizacion a la

inversién productiva®”.

La inversion no solo es importante como gasto actual, sino que es trascendental
para el futuro, ya que sienta las bases para una mejora en la productividad, por ello es
importante el analisis que evidencie las condiciones y problematicas a la que se enfrentan

las empresas para financiar sus activos.

A principios de la década de los noventa la liberalizacion financiera®, habia dado
un auge de acceso al crédito para los agentes econémicos, después de la severa crisis de
1995, dada la enorme deuda en que se encontraban personas fisicas y morales, la
restriccion al crédito por parte de las instituciones bancarias condicioné la oferta de

liguidez para las empresas mexicanas.

La recuperacion economica en 1996 y 1997, y el enfoque de la politica
macroecondmica hacia la procuracion de un marco macroeconémico estable que sea
conducente a una mayor inversion, senté la bases para una recuperaciéon de la inversion
en activos fijos. Sin embargo, desde 1998 hasta el afno 2003 dicha recuperacion se
mantuvo estancada por diversos factores externos que afectaron a la economia

mexicana.

' La incidencia de la inversion sobre la productividad y en la competitividad de la economia, es
explicada por la frontera de posibilidades de producciéon (FPP), la cual esta definida como: “las
cantidades maximas de produccion que puede obtener una economia, dados sus conocimientos y
la cantidad de factores existentes”, los desplazamientos de ésta curva representan la eleccion de
una economia entre los bienes de consumo actuales y los bienes de inversion o de capital y por lo
tanto su incidencia en el nivel de produccién en comparacién con la eleccién de otras economias.
Ver: SAMUELSON, Paul y William Nordhaus, “Microeconomia’, trad. Esther Rabasco, Ed. McGraw-
Hill, México D.F. 2002. Pag 9. La definicion de la FPP, se tomé de éste autor.

2 Informe anual de actividad 1996, emitido por el Banco de México, Pag. 13. para la consulta de
éste articulo ingresar a la paginadle Banco de México: www.banxico.gob.mx, seccién publicaciones
y discursos - informes anuales.

Un analisis mas detallado sobre el proceso de liberalizacién financiera consultar: ROS, Jaime,
“Mercados financieros y flujos de capital en México”, papel de trabajo nimero 201, Universidad de
Notre Dame, Diciembre de 1993. En el cual se sefala las condiciones y posibles consecuencias
del auge de los flujos de capital hacia América Latina y especialmente a México.




En el presente trabajo se plantea un estudio enfocado a la inversién en activos
fijos de las empresas del sector de la construccion que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), la estrecha relacion que existe entre la evolucién macroeconémica con
éste sector nos hace pensar que existen factores comunes que modifican el

comportamiento de su inversién, factores como el PIB o las tasas de interés.

Asi, mismo al ser empresas que cotizan en la BMV, suponemos que existe un
acceso al crédito y que se ha hecho valido una de las razones de dicha institucién,
pudiendo canalizar los ahorros de los inversionistas financieros a la inversion fisica de las

empresas que buscan a ésta institucion como solucién a sus necesidades de liquidez.

Este estudio se encuentra dividido en cuatro capitulos, en el primero se aborda la
metodologia de la investigacion realizada, en ella se realiza un andlisis de los diferentes
modelos econométricos que proponen discernir los factores que afectan a la inversion en
activos fijos de empresas e industrias; asi, mismo se propone el modelo a utilizar, las
preguntas de investigacién que se quieren cubrir con los resultados del estudio, los
objetivos de mismo y las hipotesis derivadas de la revision de la literatura existente.

En el segundo capitulo se realiza una descripcion del comportamiento de las
variables utilizadas en el modelo econométrico propuesto, la justificacién de su inclusién

en el modelo y la légica de su influencia en la inversion de los activos fijos.

En el capitulo tres se desarrolla el modelo a utilizar, se describe la transformacién
de las variables para percibir su comportamiento real, y se expone los métodos a
utilizados para la realizacién del estudio.

En el cuarto capitulo se realiza una breve descripcion del comportamiento de las
variables utilizadas en el periodo del estudio, los resultados arrojados por el modelo
econométrico y las conclusiones del estudio.

Finalmente, se dedica un apartado para mostrar los valores de las variables
utilizadas, de los resultados, otros argumentos auxiliares en el desarrollo del estudio y un
glosario de palabras clave.



Capitulo 1.

Metodologia de investigacion



Capitulo 1.
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del problema

“Los patrones de consumo y de inversion desemperian un papel fundamental en la
economia de un pais. En los paises que consumen solamente una pequena proporcion de
su ingreso e invierten mucho, el crecimiento de la produccion, del ingreso y de los salarios
tiende a ser rapido; este patron ha caracterizado sobre todo las economias milagrosas del

este asiatico."”

Tomando como base la concepcién que la inversion? es el gasto que se realiza con
la idea de aumentar la productividad futura, se sabe que las empresas de hoy que se
desempefian en un comercio globalizado®, se preocupan por la competitividad de sus
productos y en la expansion de su mercado geografico, a causa de ello se encuentran con
deseos de inversién que afiadan valor a tal objetivo.

Sin embargo, en el proceso de tomar la decisién de realizar o no una inversién se
involucran distintos factores del entorno interno y externo en una organizaciéon. Un
ejemplo de factor externo puede ser la tasa de interés, la cual segun la teoria econdmica
nos dice que existe una relacion negativa con respecto a la inversion, lo anterior se debe
a la utilizacion de capital prestado para financiar tal inversion y que la tasa de interés es el
costo de dicho capital.

' SAMUELSON, Paul, “Macroeconomia con aplicaciones a México”, Trad. Esther Rabasco, Ed. Mc
Graw-Hill , México, 2002. Pag.121

2 Para la realizacion de éste trabajo concebimos a que la inversion como: “el flujo de gasto que
aumenta el stock fisico de capital”. Ver: DORNBUSH Rudiger, Fisher S., “Macroeconomia’,
Editorial, Mc Graw-Hill Interamericana, Espafa, 2000 Pag. 223, dejando a un lado connotaciones
financieras, a menos de que se indique lo contrario.

% Existe diversidad de definiciones de globalizacion, se ha optado por sefalar la que expresa el
FMI que nos dice que ésta es: “La interdependencia econdmica creciente del conjunto de los
paises del mundo, provocada por el crecimiento de volumen y la variedad de las transacciones
transfronterizas de bienes y servicios ademas del flujo internacional de capitales y la difusion
acelerada y generalizada de la tecnologia”. es preciso subrayar dicho fenébmeno como una
condicionante en la vida de los entes que forman parte de la actividad econémica y que en tal
contexto es indiscutible que repercute en el comportamiento del deseo de inversion de tales entes,
con expectativas de hacer mas eficiente o incrementar su nivel de produccion.



De la misma manera, existen otros factores que pueden modificar la conducta de
la inversion, tal es el caso del incremento del PIB, ya que, como sabemos la inversion es
un componente de la demanda agregada y ante un crecimiento del PIB, las empresas
desearan adquirir mas bienes de capital dadas las expectativas de aumento en el deseo
de consumo de sus productos.

También se puede dar una contraccién del deseo de inversion por diversos
motivos de pesimismo empresarial, como por ejemplo: una nacionalizacién, el incremento
del impuesto a los activos, etc. En estos casos las expectativas del empresario de recibir

una utilidad por encima del costo 0 al menos recuperar el valor de su inversion es nula.

La recuperacién de la inversion en bienes de capital en México se habia comportado de
manera firme después de la estrepitosa caida de la economia en 1994, como se observa
en la grafica 1 (inversibn en maquinaria y equipo), pero también se observa que dicha
recuperacion se ha estancado desde el afio 1998.

Gréafica 1.

Formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo
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En México la inversion fija bruta crecié 7 por ciento en términos reales en el 2004
en comparaciéon al afio anterior, el gasto en inversién total en maquinaria y equipo
aumentd 19.5 % vy el en sector de la construccion crecié en un 5.3 % aproximadamente.
La industria de la construccién juega un papel importante en la vida econémica nacional
ya que representa el 12% del total de los empleos del pais, al menos 37 de las 73 ramas
industriales mexicanas se encuentran ligadas a éste sector y es considerado dentro de los
maés dinamicos del pais®.

Sin embargo, como observamos en la tabla 1 a pesar de ser uno de los sectores
mas dindmicos, la inversion en éste sector representa Unicamente el 2% del total de las
compras en la formacion de activos fijos del total nacional® y teniendo una acumulacion de

capital del 1.15% con respecto al total nacional.

* “Las 500 empresas méas importantes de México”, Expansion, Junio 25, 2003, NUm. 868, México
D.F.

® Los datos presentados en ésta tabla son de 1998 debido a inexistencia de datos mas actuales en
el INEGI.



Tabla 1.

INVERSION TOTAL EN 1998 (MILES DE PESOS)

L, o Activos fijos netos
Formacion bruta de capital fijo

Sector de actividad Compras de o
activos fijos | Ventas de Total Depreciacion
Total . -
reformas activos fijos
mayores
Total nacional 202,866,701 226,662,817 23,796,116 2,540,610,795 171,277,834
Sector 1 actividades 638,642 681,541 42,899 8,021,070 1,119,119
lagropecuarias
(exclusivamente pesca)
Sector 2 mineria 22,329,123 22,680,511 351,388 184,148,279 10,954,172
Sector 3 industrias 89,363,432 98,402,085 9,038,653 887,555,618 68,126,613
manufactureras
Sector 4 electricidad y agua 16,788,115 18,224,218 1,436,103 461,272,257 17,202,079
Sector 5 industria de la 3,395,101 4,323,124 928,023 29,552,227 3,839,747
construccion
Sector 6 comercio 14,992,380 17,118,254 2,125,874 195,133,986 14,917,146
Sector 7 transportes y 26,012,108 31,667,720 5,655,612 278,064,279 25,953,622
comunicaciones
Sector 8 servicios 9,195,546 11,672,738 2,477,192 143,833,849 10,029,752
inancieros, inmobiliarios y
e alquiler de bienes
muebles
Sector 9 servicios técnicos, 20,152,254 21,892,626 1,740,372 353,029,230, 19,135,584
profesionales, personales y
sociales

Fuente: INEGI, datos correspondientes a 1998.

Lo anterior se debe a que la industria tiene una gran sensibilidad ante cambios de
variables macroeconémicas como el crecimiento del PIB o la tasa de interés; que ante su
alza no sélo desalientan la inversion, sino que también repercuten en variables internas

de las empresas como su nivel de flujo de efectivo o nivel de ventas®.

® Se calcula que mas de 10,002.4 millones de pesos en ventas, fue lo que generé éste sector el
afno 2002. Ver. “Las 500 empresas mas importantes de México’, Expansion, Junio 25, 2003, Num.
868, México D.F.



Como se senalé anteriormente diversos factores pueden ser determinantes en la
decision de realizar una inversién, por lo que resulta importante realizar un estudio que
responda a la siguiente interrogante: ;En que grado inciden o son determinantes las
variables internas y externas’ en el nivel de inversién de activos fijos de las empresas
que componen el sector de la construccion que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) en el periodo 1994 - 20047.

Es trascendente también responder a las siguientes preguntas en particular:

o Cudl de las variables internas incide con mayor determinacién en el nivel

de inversién deseado de activos fijos en sector de la construcciéon?

e Cudl de las variables externas ejerce mayor influencia en el nivel de

inversion deseado de activos fijos en éste sector?

o 4 El comportamiento de estas variables es lo esperado segun la literatura

existente como determinantes de la inversion en éste sector especifico?

o ¢ lLas variables elegidas pueden pronosticar mediante un modelo
econométrico el nivel de inversibn deseado de las empresas que

componen el sector de estudio?

" Hemos clasificado a las variables como Internas a: el flujo de caja y las pérdidas o ganancias, y
como externas a: el producto interno bruto, la tasa de interés, el tipo de cambio y la inversion
publica.



1.2 Objetivo general

Analizar mediante un modelo econométrico el grado de incidencia o determinacién
de las variables como son: PIB, tasa de interés, tipo de cambio, la inversion publica, el
flujo de efectivo y las pérdidas o ganancias, en el nivel de inversion de activos fijos de las
empresas del sector de la construccién que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
durante el periodo 1994-2004.

Objetivos especificos:

» Justificar de manera tedrica, como las variables elegidas pueden modificar
la conducta del deseo de inversion.

o Describir el contexto econémico para entender el por qué del
comportamiento de las variables elegidas durante el periodo de estudio.

e Determinar el nivel de relacién entre las variables internas como son: flujo
de efectivo y las pérdidas o ganancias, con el nivel de inversion de activos
fijos deseada por empresas del sector de la construccidén que cotizan en la
BMV.

e Determinar el nivel de relacién de las variables externas como son: PIB,
tasa de interés, tipo de cambio e inversion publica con el nivel de inversién

de activos fijos de las empresas elegidas.

o Observar el comportamiento de las variables elegidas con relacion a la

literatura existente.

e Plantear un modelo econométrico que con las variables explicativas
elegidas pueda pronosticar el comportamiento del nivel de inversién en
activos fijos de las empresas del sector elegido.



1.3 Justificacion

Como se ha sefalado en el inicio de éste escrito la inversién en activos fijos es
esencial no solo para la vanguardia de los negocios y por ende, para el crecimiento de la

economia en general.

Esto justifica la trascendencia de estudios y analisis que permitan identificar los
factores que propician el desarrollo de mas inversiones, tal es el caso de los modelos
econométricos que han tratado de discernir dichas variables y su efecto en algunos entes

econdmicos para tener un margen de actuacién ante el comportamiento de las mismas.

En la revisién de la literatura existente se hallan estudios que se han realizado
sobre empresas mexicanas, sin embargo, sélo uno de estos estudios ha sido desarrollado
con datos de un sector en particular, pero tal estudio no toma en cuenta variables internas
que pueden tener incidencia en el nivel de inversion deseada y no ha sido desagregado a
las caracteristicas del sector en particular.?

Por ello se decide analizar cuales son las variables que puedan determinar o
incidir en el nivel de inversion de las empresas que componen el sector de la
construccién, lo anterior por considerarse como uno de los sectores que mas sensibilidad
puede tener ante diferentes factores macroeconémicos y que aunque las empresas de la
industria de la construccion no componen parte del sector publico, las politicas del estado
inciden de manera significante en la actividad industrial de la construccion y al estar éste

relacionado con diferentes industrias promueve un efecto dinamizador de la economia.

Se puede considerar a la industria de la construccion como uno de los principales
monitores de las crisis y avances de un pais, ésta industria se convierte en un factor
primordial que impulsa el desarrollo de la economia. Hasta 1999 los empleos generados
por la industria de la construccion eran de 4.9 millones y de manera indirecta 279,334°. El
sector construccion ha sido uno de los més productivos en los ultimos 3 afos, pues su

8 Tal modelo se desarrolla en una tesis centrada en la metodologia utilizada sin profundizar en la
conducta las variables utilizadas, ademas de utilizar Unicamente factores macroeconémicos como
variables. Ver: BANTE Yessin, José Alfredo, “ Los determinantes de la inversion privada en la
construccion en la economia, un analisis de cointegracion’, tesis, ITAM, México D.F., 2000

°“Las 500 empresas mds importantes de México’, Expansién, Junio 2003. Pag. 127



crecimiento se encuentra por encima de la media de todos los sectores de la economia

mexicana en conjunto.

Se ha elegido empresas que cotizan en la BMV, porque suponemos existe un
comportamiento mas homogéneo de su inversién, al ser empresas que cumplen con
requisitos impuestos por el mercado de inversionistas'®, y porque pensamos que, al
cotizar en bolsa existe un acceso al crédito lo que explicaria en parte el comportamiento
en su inversion, otra razén es que las empresas que cotizan en bolsa generalmente dan
un libre acceso a su informacién, lo que facilitara la obtencién de los datos necesarios

para la investigacion

Como estudiante de la Licenciatura en Ciencias Empresariales es idbneo conocer
qué factores influyen en el proceso de toma de decisiones del empresariado para la
realizacién de una inversion y mediante un estudio como éste, se puede tener un
acercamiento a la comprension de tal proceso y contribuir de una manera modesta a la

literatura existente en éste campo de investigacion

1.4 Marco Teorico

Es notoria la trascendencia de tomar una decisién que involucre un costo de
oportunidad como es la inversion, ya que como se sabe se renuncia a un beneficio con
expectativas de tener uno mayor en un futuro y la actividad cientifica se orienta a justificar
los patrones que son determinantes en esa decision con el desarrollo de diferentes

modelos que puedan evidenciar ese comportamiento.

Distintas bases han dado soporte a la elaboracién de los “modelos de inversion” a
continuacion sefialaremos una clasificacion y descripcion realizada por Martin Grandes’’ y

posteriormente haremos una breve revision de la literatura existente en este campo.

"%inversionistas financieros.

"' Ver: GRANDES, Martin, “Inversién en Maquinaria y Equipo: un modelo econométrico de la
experiencia Argentina 1991-1998”, Subsecretaria de Programacion Macroeconémica, Argentina
2000.



Este autor los divide en:

|. Convencionales: Son los modelos mas usuales:

a) Neoclasico: Formula como determinantes de la inversion, el nivel de produccién

optimo de la firma y los costos de capital planeados.

b) Acelerador: Plantea que la inversion se sujeta a la tasa del crecimiento del producto,
bajo el supuesto de una relacion capital / producto constante, la forma del modelo es

la siguiente'®.
I = %a;[q[_l-q[_l_i] + 0K

En dénde g es el producto y K es el capital y o es la tasa de depreciacion.

c) Combinacién: Este tipo de modelo es una combinacién de los dos anteriores y que
ademas incluye la posibilidad de costos de ajuste o rezagos en el nivel de equilibrio

del capital deseado por la empresa.
Il. Novedosos:

a) El enfoque de opciones: Argumenta que en un contexto de incertidumbre, la decision
de invertir encierra el ejercicio de una especie de opcion de compra, que es la opcién
de esperar por nueva informacion relacionada con la rentabilidad neta a valor presente
de la inversion comprometida, de este modo el agente procura equilibrar el valor de
esperar por nueva informacién con el costo de oportunidad de postergar la decisién de

invertir.

b) La relacion entre convergencia y crecimiento: Sostiene que los paises mas pobres
acumularan mas capital por trabajador y convergeran a los niveles de producto per

capita de los paises avanzados.

'2 Ver: PEREZ Lépez, Alejandro, “Un modelo de prondstico de la formacién bruta de capital en
Meéxico”, Banco de México, Septiembre de 2004

10



[ll. Hibridos: Son los que ademas de las variables utilizadas en los modelos
convencionales o novedosos, relacionan el comportamiento de la inversién con
fenbmenos como la deuda externa, el tipo de cambio, el riesgo pais o la participacion del

sector publico de en la inversién.

A continuaciéon se muestra una breve resefia de los modelos desarrollados para

evaluar cuales son los determinantes de la inversion y sus resultados'®.

En 1952 y 1963 se desarrollaron modelos que trataban de explicar la funcién de
inversion como una minimizacién intemporal de costos sin costos de ajuste (el modelo
centra su atencion sobre la estructura del tiempo del proceso de inversion, es decir el
nivel deseado de capital es determinado por consideraciones a largo plazo) (Chenery) o
como una maximizacién intemporal de beneficios sin costos de ajuste (Jogerson)
respectivamente, estos modelos nos dicen que la inversion es una funcién creciente en el

nivel de produccién y decreciente en el costo de uso del capital.

Kuh, E. (Amsterdam, North Holland, 1963). Realiza un estudio que comprende el
periodo de 1937 a 1963 en donde utiliza dos modelos para empresas en particular de
EE.UU.. El primero de los modelos se encuentra ligado al de Chenery, el cual sugiere que
el deseo de capital es proporcional a las ventas y el segundo que es afin al modelo del
acelerador y nos sugiere que el deseo de capital es proporcional al nivel de ingresos, sin
embargo Grunfeld Y. (Chicago, Universidad de Chicago, 1960), anade ingresos
rezagados al modelo del acelerador flexible y encuentra que la correlacion parcial entre

ingresos e inversion es no significante.

Eisner, R .(Rev. Econ. Static. August 1968). Realiza un modelo de regresion para
la inversién de empresas que comprende los periodos de 1955 -1962, en donde emplea a
la tasa de crecimiento en ventas, la proporcion de ingresos a activos fijos brutos y la tasa
de depreciacion de los activos fijos como variables independientes. Los resultados de
dicho estudio fueron que los ingresos y la tasa de crecimiento de ventas resultaron
significantes en el deseo de capital, posteriormente anadié dos variables independientes
como un modelo alterno las cuales son: el valor de mercado de la empresa y la tasa de

'3 La descripcion de las ocho primeras citas aqui presentadas, es desarrollada en base al estudio
realizado por Dale W Jorgenson. Ver: JORGENSON, Dale W, “Econometric Studies of Investment
Behavior: a Survey”, Journal of economic literature, Harvard University , Dec 1971.
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retorno, los resultados variaron a que el deseo de capital se encuentra positivamente

relacionado a los ingresos y negativamente relacionado con la tasa de retorno.

Anderson, W. H. L. (Universities National Bureau Conference Series, 1967) .
Desarrolla un modelo para el andlisis de la inversion en diferentes industrias en donde
propone determinantes de la inversion a la diferencia entre las ventas actuales y las
ventas maximas de periodos anteriores, los ingresos retenidos mas la depreciacion, la
tasa de interés, la capacidad de endeudamiento y la necesidad de liquidez. Los resultados
arrojados fueron que la diferencia entre las ventas y la tasa de interés son determinantes
significativos para la inversion, pero los fondos internos por ingresos retenidos fueron

insignificantes en el deseo de inversion.

Meyer, J y Glauber, R.(Boston: Division of Research, Graduate School of Business
Administration, Harvard University, 1964). Los determinantes utilizados por Meyer y
Glauber para analizar la inversion de las industrias son: la capacidad de utilizacién, los
ingresos (Después de impuestos menos dividendos pagados mas la depreciacion), la tasa
de interés y cambio en los precios de bienes comunes. Este modelo es similar al
desarrollado por Anderson, ellos utilizaron rezagos distribuidos para observar el impacto
de cada variable, observando que los ingresos netos es la Unica variable que resulté
significante en éste modelo, la tasa de interés y la capacidad de utilizaciobn muestran una

débil relevancia en el proceso de inversion.

Resek, R.W. (Rev. Econ. Static. August 1966). Utiliza un rezago de un trimestre
para todas las variables siendo éstas similares a las utilizadas por Anderson, la capacidad
de deuda no tuvo una relevancia en la determinacién del nivel de inversion, la tasa de

interés y cambios en las ventas juegan un papel determinante en la inversion.

Evans, M. S. (Rev. Econ. Static. May 1967). Evans sefala como determinantes de
la inversion a la capacidad de utilizacion, la reserva de capital, las ventas, el flujo de caja
y la tasa de interés y utilizd una funcion de distribucion geométrica rezagada, para este
modelo resultd ser significante el nivel de las ventas y la capacidad de utilizacion, la tasa
de interés y el flujo de caja fueron apenas notables, esto para diferente numero de
industrias.
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Bourneuf, A. (Amer, Econ. Rev. Sept. 1964). Este modelo sefala que la conducta
de la inversién esta determinada por la produccion y la capacidad de la misma, el estudio
comprende datos de trece industrias durante el periodo 1950 -1961. El resultado de su
estudio es que, la diferencia entre la capacidad y la produccién es altamente significante

para la determinacion del nivel de inversién.

Jorgenson, D. W. y Stephenson, J. A. (Amer. Statisc. Feb. 1967). Este modelo es
una variacién del modelo Neoclasico, en donde el capital ganado es introducido como
rezago en el deseo inversion, utiliza también como determinantes de la inversion el precio
de inversién en bienes, la tasa de reposicién, el costo de capital, la tasa de impuestos y la

tasa de depreciacion.

Steven M. Fazzari, R. Glenn Hubbard, Bruce C. Petersen (Brooking papers on
Economic Activity, 1988), Realizan un trabajo que abarca el periodo de 1970 -1984 en el
cual se plantea un modelo de la clase acelerador para determinar la existencia de
restricciones de liquidez en algunas empresas, proponiendo como variables al flujo de
caja y la Q de Tobin, clasifican a las empresas en restringidas, probablemente restringidas
o0 no restringidas dependiendo del nivel de dividendos retenidos.

El modelo que ellos proponen es de la forma:

el = el e
K it - K it g K "

Donde /; es la inversion en planta y equipo para la firma i en el periodo t, X
representa un vector de variables y CF representa el flujo de caja, fy g son los
coeficientes de las variables, todas las variables se encuentran divididas por el
stock de capital del comienzo del periodo (K).

En sus estudios sefalan que al existir informacién asimétrica y un mercado
imperfecto de capital algunas empresas optan por invertir en base a sus ingresos
retenidos (que manifiestan la existencia de restricciones al crédito) puesto que les es

menos costoso utilizarlos.
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“Una razon del por qué las empresas podrian pagar bajos dividendos es que éstas
requieren inversion financiera que excede su flujo de efectivo por lo que retienen todos los

fondos internos que ellos pueden generar'™”

Este trabajo fue base para muchos de los estudios realizados posteriormente,
entre los cuales se encuentra el de Steven N. Kaplan y Luigi Zingales quienes refutan lo
expuesto por Fazzari, Hubbard y Petersen realizando un estudio con una clasificacion
mas especifica del nivel en que las empresas a priori estan restringidas o no, el estudio
comprendié también opiniones de ejecutivos y agregaron variables como el nivel de

deuda y de dividendos en su modelo.

Sus resultados fueron que el comportamiento de la inversion ante variaciones del
flujo de caja no fundamenta si existe determinado nivel de restriccion al crédito en una

empresa.

“En suma, las sensibilidades de flujo de efectivo no corresponden necesariamente a el

grado de limitacién de financiamiento™”.

Estos estudios fueron la base para el desarrollo de algunos trabajos en México
como el de Gelos y Werner'® (1998), quienes se plantean analizar si diversos factores
financieros son determinantes de la inversion privada (sobre 3,199 establecimientos)
durante el periodo 1984-1994.

En el estudio inicialmente se realiza un exploracion del efecto de algunas variables
macroeconomicas sobre la inversion (como lo es el PIB, tipo de cambio y la tasa de
interés real), pero el trabajo esencial es desarrollado para estudiar los efectos de factores
como el flujo de caja y el valor de algunos activos (como garantia de las empresas para

su acceso al mercado de crédito) sobre la inversibn de activos fijos en el sector

" Ver: FAZZARI, Steven, Glenn Hubbar y Petersen Bruce. “Financing Constraints and corporate
Investment”. Brooking papers on Economic Activity, 1988. Pag. 158

19 STEVEN, N.Kaplan, Zingales Luigi, “Do Investment-Cash Flow Sensitives Provide Useful
Measures of Financing Constraints?”, The Quarterly Journal of Economics, February 1997.

'® GELOS, Gaston, Werner Alejandro, “La Inversién Fia en el Sector Manufacturero
Mexicano1985-94: el rol de los Factores Financieros y el Impacto de la Liberalizacion Financiera,
1998”, Documento de trabajo, Banco de México 1998
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manufacturero mexicano, esto para analizar la importancia de las restricciones de

financiamiento.

El modelo utilizado por ellos es del tipo acelerador similar al utilizado por Fazzari, Hubbard
y Petersen:

Lit Ayit
=p

= +variables adicionales
Kir-1 Kir -1

En donde Kj yi:denotan el acervo de capital y la produccién de la empresa i en
el periodo t, respectivamente y B mide la sensibilidad de la inversién ante

cambios en el nivel de la produccion.

Modelo final:
Iis Ayit CFi:
Kii -1 Kir -1 Kir -1

+ A+ Vit i

En donde y; representa el incremento de las ventas de la empresa, CF; es el
flujo de caja ambos en el periodo t de la empresa i, B y ¢ son sus parametros
respectivos, € representa el error estocéastico, v; denota los efectos especificaos

para cada empresa y A representa una variable dummie anual.

Dicho estudio clasifica a las empresas por el nUmero de empleados del que
disponen (chicas, medianas y grandes) asumiendo que a priori las empresa de nivel
pequeno tendrian una mayor restriccién de acceso al mercado de crédito por lo que
dispondrian de su flujo interno para la inversion, también realizan una disgregacion de las
empresas en si son privadas o publicas, con participacion de capital nacional o extranjero
0 si son exportadoras o no, justificando el comportamiento de cada variable y la relacién

con el nivel de inversion.

En base a sus estudios realizados argumentan que, los factores financieros en el
periodo analizado jugaron un papel concluyente en la conducta de la inversion y la
restriccion financiera ocurrida en la década de los ochentas coadyuvé a los niveles bajos
e inversién en dicha década.
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Ramén A. Castillo Ponce (El trimestre econémico) realiza trabajos similares'’,
evaluando el mercado de crédito y su importancia para las empresas que cotizan en la
BMV'® (El estudio comprende 63 empresas), que de igual manera utiliza la metodologia
formulada por Fazzari, Hubbard y Petersen, Incluyendo variables como la Q de Tobin'®, el
incremento del nivel de ventas, el flujo de caja, las condiciones de crédito, ademas de
hacer realizar una clasificacién de las empresas en categorias como: en empresas
familiares y no familiares, por el periodo que han cotizado en bolsa en antiguas y
recientes, en si emiten ADR’s o por el nivel de crédito de sus proveedores, observando el

comportamiento de las variables en cada clasificacion y su efecto en el nivel de inversion.

Algunos de sus resultados son que las empresas que se encuentran en manos de
algunas familias presentan menores restricciones de liquidez con respecto a las que se la
propiedad se encuentra esparcida en un gran numero de accionistas, de igual manera las
empresas que se encuentran mayor tiempo cotizando en la BMV sufren menos

restricciones de crédito en comparacién de las que han tenido menor tiempo.

En otro de sus trabajos realiza un trabajo analogo al realizado por Kaplan y
Zingales en donde concluye que la sensibilidad del flujo de caja respecto a la inversion no

es un indicador firme de la existencia de restricciones de liquidez para una empresa.

Oscar Sanchez (Direccion General de Investigaciones Econdmicas Banxico)
realiza un estudio muy similar al de Castillo Ponce, en éste se estudia el efecto que los
movimientos de la tasa de interés tiene sobre la inversién en el periodo de 1984 -1999,
analizando 3,199 establecimientos manufactureros, sus resultados son que la inversién
efectivamente responde a variaciones de la tasa de interés pero en menor grado que al

del flujo de caja®.

" Ver: CASTILLO, Ramoén A, Ponce, “Restricciones de liquidez, el canal de crédito y la inversion
en México’, El Trimestre Econdmico No. 278 y “;La sensibilidad de la Inversion con respecto al
flujo de caja indica acertadamente la existencia y magnitud de las restricciones de liquidez?”.

'® Un trabajo complementario al realizado por Ramén Castillo Ponce, puede ser el de Francisco
Gortari en donde analiza qué caracteristicas de las empresa mexicanas son determinantes al
acceso de financiamiento exterior, Ver: GORTARI Ochoa, Francisco, “Determinantes del acceso al
financiamiento del exterior de los corporativos mexicanos”, Gaceta econémica ITAM, afio 6, No 12
' Que Gelos y Werner no introducen en su modelo por que no todas las empresas que ellos
examinan cotizan en bolsa.

% SANCHEZ, Oscar, “La inversién de las empresas Manufactureras y el Impacto de las Tasas de
Interés.”, Documento de Investigacion No 2001-08, Direccion General de Investigacion
Econémica, Banco de México, Noviembre 2001
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José A. Bante (ITAM, 200) realiza un andlisis de cointegracién de las variables
como el gasto publico, el PIB y el crédito asignado al sector privado, como posibles
determinantes de la inversién privada en la construccion en el periodo de 1965 a 1968,
sus resultados son que el gasto publico ejerce mayor efecto en la determinaciéon de la

inversién privada en construccion.

Alejandro Pérez Lépez Realiza un modelo con el fin de realizar prondsticos de la
inversién privada en México, en su estudio realiza un breve compendio de diferentes
“modelos de inversion”, posteriormente realiza una sintesis de como debe de reaccionar
la inversion ante determinadas variables integradas en los modelos sefialados en su
investigacion y realiza su trabajo en base a un modelo autoregresivo de rezagos
distribuidos, sus conclusiones son que la formacién bruta de capital privada depende
positivamente del producto interno bruto, negativamente del tipo de cambio real y
negativamente de la formacién bruta de capital pablico?".

Después de haber revisado la literatura existente podemos describir el
comportamiento de la inversidbn ante cambios en las variables utilizadas en dichos
modelos, posteriormente una vez definidas cuales son las variables que utilizaremos en el
modelo, podremos tener una referencia con el resultado de éstas investigaciones,
observemos la siguiente tabla que sintetiza el comportamiento de las inversién en funcion

de algunas variables explicativas utilizadas en dichas investigaciones:

' Ver: LOPEZ Pérez, Elguezabal Alejandro, “Un modelo de prondsticos de la formacion bruta de
capital privada de Meéxico”, Documento de Investigacion No 2004-04, Direccién General de
Investigacién Econdmica, Banco de México, septiembre 2004
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Tabla2.

Relacién de la inversion en activos fijos con variables propuestas.

Variable

Relacion con la
Inversion fija

Comportamiento de la inversion

Flujo de caja

+/-

(Positiva / Negativa)

Su comportamiento se esperaria creciente, si
tiene restricciones de crédito o si la empresa
pertenece a una sola familia como lo ha
sefialado Castillo Ponce o como argumenta
Zingales y Kaplan: “Si el Administrador tiene una
aversion al riesgo preferira emplear los recursos
internos”.

En el analisis de los modelos realizado por
Jorgenson en unos estudios aparece como
determinante de la inversién y en otros no, por lo
que podemos concluir que esta variable se
alterara dependiendo de cada empresa.

Tasa de interés

(Negativa)

Se espera un comportamiento inverso y como un
determinante del deseo de inversiébn en una
empresa.

En los estudios de Anderson y Resek aparece
como un determinante de la inversion no asi en
el estudio realizado por Meyer y Glauber.

Alejandro P. LOpez senala que la inversién
privada en México es una funcion decreciente de
la tasa de interés real de México y también de la
Estadounidense, Gelos y Werner sefialan que: la
tasa de interés promedio tiene un impacto
manifiesto previo a 1988, mientras que ese
efecto  desaparece después de 1988
argumentando que: “durante ese periodo, las
tasas de interés reales mayores estarian més
correlacionadas con tasas de inflacion menores
y una disponibilidad de crédito mayor, sugiriendo
una relacion positiva entre la inversion y la tasa
de interés real antes de 1988. Si la liberalizacién
financiera realmente aument6 el acceso a
fondos, a partir de 1989, se deberia observar
una mayor relaciéon “neoclasica” negativa entre
la tasa de interés y la inversion”.

18



(Continuacion)

Variable

Relacion con la
Inversion fija

Comportamiento de la inversion

PIB

+

(Positiva)

Tiene un efecto positivo debido a que es una
medida de las expectativas de la economia en
general, por ejemplo una economia en
expansion genera expectativas de mas
demanda de productos.

Incremento en
ventas, ganancias y
nivel de produccién.

+

(Positiva)

Se espera que el nivel de inversién responda
positivamente ante movimientos de estas
variables, dado que son una medida de
expectativas de crecimiento del mercado y de
autofinanciamiento (Aunque el movimiento de
ventas y de ingresos asi como del flujo de caja
para algunos autores se puede interpretar como
presencia de restricciones de liquidez, por la
existencia de un mercado imperfecto de
capitales).

Nivel de colaterales

+

(Positiva)

Como se ha revisado, se supone que el nivel de
activos como garantia, son determinantes en el
acceso al crédito y por tanto a la inversion.

Tipo de cambio

+/-

(Positiva/ Negativa)

Puede tener dos direcciones para las empresas:
uno que incremente el tipo de cambio y por lo
tanto maquinaria importada sea mucho mas
cara.

dos: que el incremento del tipo de cambio
abarate su producto ante el exiranjero y si
exporta se generaran expectativas de aumento
en la produccién y en los ingresos por lo que las
empresas decidiran invertir mas.

Inversion publica

-+

(Negativa / Positiva)

Segun la teoria neoclasica debera tener un
efecto negativo ya que un incremento de la
inversion publica disminuird la privada, pero es
l6gico que los gastos de capital del estado
benefician al sector de la construccion.

Fuente: Elaboracién propia, en base a la revision realizada.
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1.5 Formulacion de hipoétesis

La propuesta de éste estudio es el desarrollo de un modelo econométrico
integrado por variables independientes: internas y externas, que de manera conjunta nos
permita explicar el crecimiento o decremento del nivel de inversion en activos fijos ante

movimientos de las variables utilizadas.

Las variables explicativas a utilizar son las siguientes:

¢ Internas:
v" Elflujo de efectivo, y

v' las ganancias o pérdidas.

o Externas:
v" el producto interno bruto nacional y del sector,
v' latasa de interés,
v' lainversion publica y
v

el tipo de cambio.

Se realizara el andlisis de éstas variables, ya que se supone explicaran el
comportamiento de nuestro objeto de estudio: la inversidn en activos fijos. Mediante la
revision de la literatura existente presentada en el marco tedrico y lo sefalado

anteriormente podemos plantear nuestras hipétesis de correlacion.

Hi: ny> 0
En donde Hi = Hipotesis alternativa nimero i.

Rxy = coeficiente de correlacion entre la variable “X” y “Y”
X = Variable explicativa representada por factores internos y externos.
Y = Variable dependiente que para éste estudio es el nivel de inversion en activos fijos en

empresas del sector de la construccion.

Hi: Al incrementarse el flujo de efectivo y las ganancias de las empresas, existe un

incremento en el nivel de inversidn en activos fijos. De manera simbdlica:
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H1: ny>0

H.: Al incremento del PIB nacional y del sector existe un incremento en el nivel de

inversion en activos fijos. De manera simbdlica:

Hg: R)(Y >0

Hs: Ante incrementos en la tasa de interés existe un decremento en el nivel de inversion

en activos fijos. De manera simbdlica:

H3: ny <0

H,: Cuando existen variaciones del tipo de cambio y de la inversién publica ocasionan

cambios en el nivel deseado de inversion en activos fijos. De manera simbdlica:

Ha: Rxy# 0

Contrastando nuestras hipo6tesis de investigacion planteamos las siguientes hipotesis

nulas:

Ho: Al incrementarse el flujo de efectivo y las ganancias de las empresas, no existe un

incremento en el nivel de inversion en activos fijos. De manera simbdlica:

Ho: nyg 0

Ho: Al incremento de producto interno bruto, no existe un incremento en el nivel de

inversion en activos fijos. De manera simbdlica:

Ho: nyg 0

H,: Ante incrementos en la tasa de interés y de las pérdidas de las empresas, no existe un

decremento en el nivel de inversion en activos fijos. De manera simbdlica:
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Ho: nyz 0

H,4: Cuando existen variaciones del tipo de cambio y de la inversién publica no ocasionan

cambios en el nivel deseado de inversion en activos fijos. De manera simbdlica:

Ho: ny= 0
1.6 Metodologia

La elaboracion de la tesis propuesta en el protocolo de investigacion, se realizara
mediante un estudio longitudinal®, con andlisis de caso: la Inversién fija de las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, basado en el analisis de: el flujo de efectivo
y las ganancias o pérdidas de las mismas empresas, asi como de las variables
macroeconomicas: producto interno bruto, tasa de interés, tipo de cambio e inversion

publica en bienes de capital.

Las empresas que incluye el estudio inicialmente fueron 12 de 16 que cotizan en
bolsa en éste periodo, sin embargo finalmente por problemas con el nimero de
observaciones se decidié tomar 10 para nuestro estudio®.

Las empresas que se utilizaron inicialmente en el estudio son®*:

e CONSORCIO ARA, S.A. DE C.V. (Ara).

e BUFETE INDUSTRIAL, S.A. (Bufete)

e CEMEX, S.A. DE C.V.(Cemex)

¢ CORPORACION GEO, S.A. DE C.V. (Geo)

¢ GRUPO ICONSA, S.A. DE C.V. (Iconsa)

¢ GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A. (Gmex)
¢ CONSORCIO HOGAR, S.A. DE C.V. (Hogar)

e DESARROLLADORA HOMEX, S.A. DE C.V. (Homex)
e APASCO, S. Ade C.V. (Apasco)

e EMPRESAS ICA, S.A. DE C.V. (Ica)

22 Este tipo de estudios se distinguen por estudiar variables en un periodo de tiempo y no en un
mismo momento como lo puede ser un censo.

2 Se justificara el por qué ésta decisién mas adelante.

2" En los Anexos se muestra una breve descripcion de cada empresa, ver: Anexo |.
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¢ GRUPO PROFESIONAL PLANEACION Y PROYECTOS, S.A. DE
C.V. (Planeacioén)
e GRUPO TRIBASA, S.A. DE C.V. (Tribasa)

1.6.1 Recoleccién de la informacion

Para que la informacién sea del todo fidedigna, como primer paso se recurrio a las
fuentes oficiales; todas las variables macroecondémicas fundamentalmente se tomaron de
las bases de datos del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica (Inegi), en
su pagina electrénica http://www.inegi.org.mx, del Banco de Informacion Econdmica (Bie)
(cuya direccidn electronica se tiene acceso mediante la del Inegi) y del Banco de México
(Banxico) el cual, da acceso a su informacion a través de su pagina en Internet
http://www.banxico.gob.mx. Las variables de manejo interno en las empresas se
obtuvieron de la base de datos Economatica de la Universidad de las Américas Puebla,
asi como de la Cadmara Mexicana de la industria de la Construccién (CMIC) y la Bolsa
Mexicana de valores (BMV) en su pagina http://www.bmv.com.mx.

1.6.2 Instrumento y Herramientas

Se eligi6 un analisis de regresion para realizar el trabajo propuesto, éste
instrumento nos proporciona resultados fundamentados para aceptar o rechazar nuestras
hip6tesis propuestas. La regresién se realizara mediante una funcién de regresion
muestral, con el fin de estimar el valor promedio (esperado) de la variable a explicar, a
través de los valores conocidos de las variables explicativas. Mediante éste método
realiza inferencia sobre los coeficientes verdaderos (desconocidos) de la ecuacion
poblacional.

Se utilizaron dos métodos para estimar la funcién de regresion muestral: Un
sistema de ecuaciones mediante el método Seemingly Unrelated Regressions (SUR) y el
Agrupamiento de datos (Datos de panel), cada uno tiene propositos distintos, los cuales
se explicaran mas adelante. Para el andlisis de la informacion y determinacion del modelo
se utilizé el paguete econométrico Eviews version 3.1, ya que reduce enormemente las
complicaciones en las operaciones, del mismo modo se utilizd como auxiliar otro

programa, principalmente para la realizacién de gréaficas: Microsoft Excel.
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Capitulo 2.

VARIABLES UTILIZADAS

En éste capitulo se realiza una descripcion de las variables utilizadas, el motivo
por el cual se decidido incluirlas dentro de nuestro modelo y la forma en que se espera

afectara al nivel deseado de inversion en activos fijos®.

En el desarrollo del modelo, se utilizan distintas variables independientes que
basandose en la revision de la literatura existente y en la I6gica econémica, tienen
influencia en la determinacion del nivel de inversion de las empresas elegidas. Las

variables independientes externas con las que se trabajan a lo largo de este estudio son:

e El Producto Interno Bruto Nacional (PIB).

e El Producto Interno Bruto del Sector de la Construccién (PIBC).
e La Tasa de Interés (Ti).

e ElTipo de Cambio (Tc).

o El Gasto Publico de capital(Gpc).

Y las internas:

e Las Pérdidas o Ganancias (P/g) y los Flujos de Efectivo (F/e).

% E| comportamiento esperado de la variable dependiente ante movimientos de la independiente
también se expuso en la tabla 2 del Marco tedrico.
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2.1 El Producto Interno Bruto Nacional y del Sector

Importante para las empresas, analistas financieros y para el publico en general es
el estado de la economia, cuando se tienen medidas que puedan indicar dicho estado, se
puede tener certeza y vision panoramica de la evolucion econémica que afectara el nivel
de las ventas del empresario, la decision del inversionista de comprar o no certificados de
la tesoreria y si el consumidor promedio podra seguir adquiriendo el mismo numero de
productos con el mismo sueldo.

Uno de esos indicadores es el PIB, sin duda alguna el més utilizado para
representar la dinamica de una economia. El PIB representa el valor monetario de todos
los bienes y servicios finales producidos en un pais durante un determinado tiempo®. Se
ha elegido esta variable macroeconémica como posible determinante en la inversién de
activos fijos por considerarlo el indicador basico de la actividad econdémica, por lo cual,
puesto que la inversion en activos fijos en general se realiza basandose en las
expectativas de la obtencién de una mejora en el nivel de produccion, partimos de que el
empresariado puede hacer conjeturados sobre la situacion econémica (que afectara al
comercio de su producto y por tanto a su nivel de su produccion) basandose en el
comportamiento futuro del PIB.

El PBI también ha sido introducido como una variable explicativa de contexto, es
decir, al formar la inversion parte de la demanda agregada se espera que el PIB perciba
los efectos de la coyuntura econdmica, que afectan al nivel de ventas del producto de las
empresas, a sus niveles de liquidez y por lo tanto a su deseo de inversidn en activos fijos.

Por ejemplo, si la economia se encuentra en una recesion®’, se espera que las
compras de los consumidores disminuya drasticamente, que aumenten los inventarios de
las empresas productoras de bienes de capital debido a la disminucion de la demanda y
poco tiempo después se reduzcan los niveles de inversidon en planta y equipo puesto que

ya no existe fundamento para mantenerlas.

% Para profundizar mas sobre ésta definicion consultar, SAMUELSON, Paul, “Macroeconomia
Con aplicaciones a México)”, Trad. Esther Rabasco, Ed. Mc Graw-Hill , México, 2002. Pags. 89-94
” La recesion es la fase descendente de la economia y es el periodo en el que el PIB real
disminuye al menos durante dos trimestres consecutivos. La definicién y caracteristica fueron
tomadas de la fuente anterior. Ibid. P4g. 151
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Del mismo modo en que el PIB Nacional, el del sector también ha sido
contemplado dentro de nuestro estudio como posible variable explicativa del
comportamiento de las inversiones en activos fijos, dado que al ser las empresas de una
misma industria cabe la posibilidad que existan factores que afecten a dicho sector y que
no sean del todo apreciables en el PIB general.

Aunque la relacién entre dichas variables es muy estrecha por ser tan sensible el
sector de la construccion ante abruptos movimientos de la economia®, se utilizara o una u
otra variable de acuerdo a la sensibilidad que muestre la inversion ante sus movimientos
para evitar que exista un problema de multicolinealidad. En el gréfico 2, se muestra la
evolucion de las dos variables a través del tiempo, en ella se muestra que existe una

relacion positiva y muy estrecha entre ambas.

Gréafica 2.

Comparacion del producto interno bruto nacional con el del sector de la
construccion

% de crecimiento.

—e— PIB Nacional

—i— PIB del Sector de la

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INEGI.

% Como se menciond anteriormente, cuando existe una recesion, los bienes que se dejan de
consumir principalmente son que implican un alto costo, asi las familias preferiran dejar de
construir una vivienda a dejar de consumir bienes necesarios como el alimento.
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2.2 La Tasa de Interés

La tasa de interés ha sido elegida dentro de las variables explicativas dado que,
generalmente las empresas demandan créditos para financiar la inversion en proyectos
que involucran gastos para aumentar su nivel de capital fijo. Como sabemos que la tasa
de interés es el precio del dinero®, suponemos que, cuando existe un tipo de interés alto
las empresas se desalentaran a pedir préstamos para la compra de mas bienes de
capital, ya que los beneficios seran menores al existir un mayor costo®, es decir existe

una relacion inversa entre el nivel deseado de inversion y el tipo de interés.
A continuacién se muestra la curva de inversion®' que muestra dicha relacion, en
ella se observa el nivel deseado de inversion correspondiente a cada tasa de interés

existente.

Figura 1.

Tasa de interés

(%)
10

\4

Gasto de inversién planeado
(millones de pesos)

Fuente Elaboracion propia con datos supuestos.

® Para profundizar méas sobre ésta denominacién consultar, SAMUELSON, Paul, “Macroeconomia
(Con aplicaciones a México)’, Trad. Esther Rabasco, Editorial Mc Graw-Hill , México, 2002. Pags.
189-194

% Una opcién utilizada por las empresas para valuar si se realiza o0 no una inversién en un activo
fijo es el “andlisis del descuento de los flujos de efectivo y la tasa interna de rendimiento”, en
donde una empresa basa su decision en el valor presente del beneficio futuro de una inversion,
dado un costo de capital (tasa de interés). Ver GITMAN, Lawrence J.”Administracion financiera
basica’”, Ed. Oxford, tercera edicién, Pag. 323 y 466.

%" Para profundizar en el tema ver: DORBUSH Rudiger y Stanley, “Macroeconomia’, Trad. Esther
Rabasco, Editorial McGraw-Hill, Séptima edicion, Espafa 1998. Pag. 153.
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Asi observamos que en el punto A al existir una alta tasa de interés (10 %), la
inversiébn sera baja en un nivel de 5 millones, en cambio cuando la tasa de interés

desciende a 4 % (A’ ), el gasto de inversidén planeado sera mayor (9 unidades).

En tal relacion podemos observar que si la inversion es muy sensible a la tasa de
interés la curva serd muy horizontal, porque a pequefia variacion de la tasa la variacion en
la inversién serd muy grande. Caso contrario sucede si la tasa de interés no influye mucho

en la decisiones de inversion y por tanto la curva seréa casi vertical.

Se espera también que la tasa de interés influya no sélo de manera “instantanea” a
la inversion como lo postula la curva de inversibn mencionada anteriormente, sino
también en las expectativas del costo del capital y del dinamismo de la economia en un
mediano plazo al influir en el nivel de ahorro y consumo ante una alza de la tasa de

interés.

Aunque existen distintas tasas de interés como referencia, hemos optado por
utilizar la que paga el CETES (Cetes) a 28 dias, puesto que es la tasa de referencia lider
en el mercado de dinero y es el instrumento principal a través del cual la tesoreria del
Banco de México realiza las operaciones de mercado abierto® a través de la compra o
venta del mismo, lo cual afecta el nivel de dinero y por lo tanto el de las tasas de interés.
A continuacion se muestra el comportamiento de la tasa de interés del Cete (Gréfica 3),
durante el periodo de estudio.

% as operaciones de mercado abierto son el instrumento principal por el cual se rige la politica
monetaria y consiste en colocar o retirar titulos del estado en los mercados primario y secundario
de dinero. Para profundizar mas en el tema ver: SAMUELSON, Paul, “Macroeconomia (Con
aplicaciones a México)”, Trad. Esther Rabasco, Ed. Mc Graw-Hill , México, 2002.
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Gréafica 3.

Tasa de interés en CETES (28 Dias)

80
70
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50 /\
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% de rendimiento.

—— Tasa de Rendimiento en CETES (28 Dias)

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

2.3 El Tipo de Cambio

El tipo de cambio se define como: el precio de una moneda que se expresa en
términos de unidad de otra moneda®. En México el manejo de la politica cambiaria es
dirigida por el Banco de México, el cuél puede fijar el precio de la moneda con respecto a
otra o dejar que la libre oferta y demanda determine el precio, dado el nivel de dinero en

circulacion.

En nuestro periodo de estudio la politica cambiaria ha sido (a excepcidén del ano
1994) de libre flotacién, es decir se deja que las fuerzas del mercado determinen el precio
del peso con respecto a otras monedas, lo que le permite al Banco de México tener un

margen para combatir la inflacién segun lo expresa en sus informes.

% Para profundizar mas en éste tema y en el del mercado cambiario en general ver: MANSELL
Carstens, Catherine, “Las Nuevas Finanzas en Meéxico”, Instituto Tecnolégico Auténomo de
México, Ed. Octubre 1992, Editorial, Milenio S.A. de C.V. Pag. 15
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Raramente se encuentra que un Estado no intervenga en su régimen cambiario,
en el caso de México la Comision de Cambios utiliza dos instrumentos para intervenir de
manera discrecional para minimizar movimiento abruptos en la paridad cambiaria®*, estos
instrumentos son:

o Compra de dolares mediante opciones.
e Venta contingente de ddlares.

El Banco de México interviene en el mercado cambiario, de acuerdo al siguiente
esquema:

Cuadro 1. Intervencién del Banco de México en el mercado cambiario

Si el tipo de cambio es
menor o igual al Banco de México
promedio de los 20 dias ———» Combra dolares
hébiles anteriores. P

Opciones:
(Compra de délares)

v

Ventas Si el tipo de cambio es 2% Banco de México
Contingentes mayor al dia habil > Vende dolares hasta

inmediato anterior. 200 millones de délares

v

Fuente: Macroeconomia con aplicaciones a México. Samuelson Nordhaus.

Para ejemplificar como funciona el tipo de cambio de libre flotacién supongamos el
siguiente ejemplo hipotético de un tipo de cambio bilateral (peso frente al ddlar):
Manteniendo lo demés constante, a finales de afo, el nivel de remesas proveniente de
Estados Unidos que envian los conciudadanos se incrementa en un 40%, por lo que crece
significativamente la oferta de délares, lo que originard que la curva de la oferta de
dolares (O) en la figura 2, se desplace hacia la derecha y hacia abajo, que nos ilustra que,
como la oferta de dbélares es mucho mayor que la demanda, el tipo de cambio sufre una
apreciacién (porque la demanda del peso se incrementd al ser solicitado por los
conciudadanos para cambiar sus délares), pasando el délar de un precio T* pesos a uno
menor de t* pesos por délar.

3 Informes del Banco de México, Politica monetaria afio 1998 y 2000
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Figura 2.

Pesos por
dolar

T*

t*

Millones de
délares

D*

Fuente: Elaboracidén propia, con datos supuestos.

Por otro lado, si ocurre una alarma de carne Mexicana de bovino contaminada,
podemos esperar que el publico opte por comer carne de bovino importada de EU., lo que
incrementara la demanda de délares por parte de las empresas importadoras para
comprar dicha carne en Estados Unidos. Dicho movimiento se refleja en la figura 2, en
donde se observa un desplazamiento de la curva de la demanda de ddlares hacia la
derecha y hacia arriba (D - D’), estableciendo el nuevo nivel del tipo de cambio o nivel de

equilibrio (E).

Como se observa, movimientos en el tipo de cambio pueden generar variaciones
en el comercio de bienes y servicios de los paises participantes y viceversa. Por lo que, al
ser Estados Unidos de Norte América el principal socio comercial de México®, se ha
decidido tomar como variable explicativa el tipo de cambio bilateral délar (USA) por pesos,
el tipo de cambio que hemos decidido manejar es el llamando “spot” a 48 horas ya que la
gran mayoria de las operaciones en moneda extranjera de las grandes empresas son

transferencias bancarias realizadas con éste tipo de cambio®.

% Informe del Banco de México, 2006.
% MANSELL Carstens, Catherine, “Las Nuevas Finanzas en México”, Instituto Tecnolégico
Auténomo de México, Ed. Octubre 1992, Editorial, Milenio S.A. de C.V.
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Se espera que el tipo de cambio afecte de manera negativa a la inversién en
bienes de capital, ya que generalmente los bienes de capital, como la maquinaria y equipo
son importados de paises industrializados. Sin embargo, algunas de las empresas que
son objeto de nuestro estudio, son exportadoras de bienes y servicios como por ejemplo
Cemex, Bufete, Tribasa, Ica entre otras®, lo que puede hacer posible que, ante una alza
del tipo de cambio Pesos / ddlar, la demanda (por parte de clientes en el extranjero) de los
bienes de éstas empresas se incremente, mejorando las expectativas las de ventas y de

la produccién alentando a una inversién en sus activos fijos.

2.4 El Gasto Publico de Capital

Los gastos realizados por el estado y sus dependencias, se distinguen de los que
realizan los particulares y las empresas. De manera general, el gasto publico de un pais
esta integrado por los desembolsos que realiza el gobierno central, las administraciones
locales y estatales, las agencias, institutos autbnomos y por las empresas o corporaciones
de propiedad estatal.

El gasto publico se contabiliza segun los organismos que efectian los gastos y se
proyecta, en cada ejercicio, en el presupuesto publico o fiscal de cada pais. Los gastos
que realiza el estado deben estar equilibrados con los ingresos fiscales obtenidos
mediante la recaudacién, cuando los gastos son superiores a los ingresos se dice que
existe un déficit fiscal, existe una superavit cuando sucede lo contrario, en la tabla 3 se
muestra la relacion de los gastos y el PIB y los ingresos con el PIB, observando que en el
periodo de estudio la relacién ingreso-gasto ha sido muy equilibrada.

8 Ver: Expansién “Por qué no despega la bolsa”, seccion 100 importadoras y exportadoras.

Agosto 22, 2001. Num. 822. México DF. Pag. 55.
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Tabla 3.

Relacion porcentual de los gastos e ingresos del sector publico en
relacion con el PIB.
% del PIB.
ARo Gastos Ingresos
1976 42.0 28.0
1986 44.8 30.3
1994 22.8 23.1
1996 23.2 23.3
1998 20.4 21.5
2001 23.0 22.0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Las tres principales partidas del gasto publico que podemos distinguir son:

e los gastos corrientes, que incluyen los sueldos y salarios pagados, las
transferencias y subsidios y las compras de bienes no duraderos que

realizan las entidades gubernamentales,

e los gastos de inversidn, que se refieren a la compra de bienes de
capital y a otras inversiones que realiza el gobierno;

e y los pagos de la deuda publica, con los que el gobierno va

amortizando los compromisos anteriormente adquiridos.

El gasto publico se puede subdividir también segun su funcién, de tal modo que
podemos hablar de gastos sociales, que incluyen las transferencias directas al publico en
el caso de contingencias naturales (por ejemplo: cuando existen huracanes o terremotos,
el gobierno Mexicano, desembolsa dinero para subsidiar los gastos para la reparacién de
danos, de salud y de subsistencia), en el desarrollo de programas sociales, los gastos en
salud, educacién; en gastos de la defensa nacional y de otros de diferente tipo.

El gasto publico también forma parte de la demanda agregada y se considera

como tal cuando se calculan las cuentas nacionales. Su expansién puede acelerar el

dinamismo de la economia, pero también producir inflacion; su contraccion puede llevar a
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una etapa de recesién pero, en contraparte, generar las condiciones para una moneda

mas estable y un crecimiento mas saludable.

Las ventas de la industria de la construccion se encuentran estrechamente
relacionadas con las politicas publicas, fundamentalmente con el gasto; el estado, al
procurar el mantenimiento e incremento de bienes como carreteras, presas, parques
industriales etc. al servicio de la comunidad, demanda bienes producidos por esté sector,
algunas de las empresas se benefician notablemente al ganar licitaciones que realiza el
estado para la construccién de estas obras.

Lo anterior es la razén principal por lo que se decide incluir el gasto publico en
bienes no financieros para verificar si éste tiene influencia en la decisién de inversion en

las empresas de la construccion favorecida por el gasto que realiza el estado.

Este gasto que realiza el estado, es el total de las asignaciones destinadas a la
creacion de bienes de capital y conservacién de los ya existentes, a la adquisicion de
bienes inmuebles y valores por parte del Gobierno Federal, asi como los recursos
transferidos a otros sectores para los mismos fines que contribuyen a acrecentar y

preservar los activos fisicos patrimoniales de la nacion.

La corriente neoclasica del pensamiento econdmico atribuye el efecto
desplazamiento a la inversién publica, ésta conjetura sera descartada, puesto que, éste
gasto beneficia directamente a las empresas de la construccion. Asi la hipétesis que
formulamos es que, ante el incremento en el gasto publico de bienes de capital, las
empresas se veran favorecidas en sus ingresos lo que podra financiar sus inversiones en
activos fijos, también se espera que ante la realizacién de obras como: presas de agua,
carreteras u otras obras complejas, las empresas se vean obligadas a realizar mas

inversién para adquirir maquinaria especializada dependiendo del tipo de obra.
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2.5 Estado de Pérdidas y Ganancias y los Flujos de Efectivo

Dentro de los estados financieros elementales® para la toma de decisiones

financieras y estratégicas encontramos al estado de pérdidas y ganancias o de

resultados, el cual es un documento que proporciona informacién detallada de las

operaciones corrientes de la empresa en determinado periodo, cuyo objeto final es

mostrar la ganancia o pérdida obtenida por la empresa. El estado de resultados

generalmente es presentado de forma anual, aunque la periodicidad del documento varia

conforme a las necesidades de informacion de cada empresa.

La informacion en un estado de resultados puede ser tan detallada como el

interesado lo deseé, en el siguiente cuadro se muestra un desglose muy general de las

partidas del estado de pérdidas y ganancias Para la empresa Geo:

Cuadro 2.

Fuente: Elaboracién en base a los informes de la empresa publicados en la BMV.

CORPORACION GEO S.A, DE C.V.

ESTADO DE RESULTADOS

Del 1 de Enero al 1 de Septiembre de 2004.
(Miles de pesos)

Importe
Ventas netas $5,551,672
Costo de ventas 4,068,728
Utilidad bruto 1,482,944
Gastos de operacién 575,782
Utilidad de operacién 907,162
Costo integral de financiamiento (CIF) 148,562
Utilidad después de CIF. 758,600
Otras operaciones financieras 32,034
Utilidad antes de impuesto y P.T.U. 726,566
Provisién para impuestos y P.T.U 254,860
Utilidad neto después de impuesto y P.T.U. 471,706
Participacién en los resultados de subsidiarias 14,523
Utilidad neto por operaciones continuas 486,229
Participacién minoritaria 4,599
||Uti|idad neto mayoritario 481,630

% Revisién basada en: Lawrence J. Gitman, “Administracién Financiera Bésica”, Ed. Oxford,
Tercera edicién, 2000.
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Al mostrar partidas como el nivel de intereses financieros que se pagan, asi como
los niveles de ventas, utilidades y otras operaciones, los interesados como: el director
general, instituciones de crédito, accionistas etc., podran tomar una decisién en cuando
concierne a una inversion en los activos fijos basandose en dicha informacién, aunque el
supuesto de éste estudio es que, dado un incremento en el nivel de las utilidades alentara
a las empresas a una mayor inversion en activos fijos por motivos de expansion en el
mercado, de igual manera un incremento en el nivel de pérdidas desalentara la inversion

en los mismos.

El estado de cambios en la posicion financiera o flujos de efectivo, nos proporciona
una sintesis de los movimientos de efectivo de una empresa durante un periodo
especifico, éste estado financiero toma su base en el estado de resultados ya que se
puede ajustar para que muestre los flujos de operacién, afiadiéndole a su resultado final
todos los cargos que no impliquen desembolso real de efectivo, como por ejemplo la

depreciacion y la amortizacion.

El estado de cambios clasifica los origenes (entradas) o aplicaciones (salidas) de
efectivo en tres partes:

e Flujos de operacion.
e Flujos de inversion.

e Flujos financieros.

En la primera se reflejan los ingresos y egresos directamente relacionados con las
operaciones derivadas del giro de la empresa como la produccién y la venta de bienes y
servicios. En la segunda parte se reflejan las entradas y salidas derivadas de la compra
venta de activos fijos y de intereses comerciales y en los flujos financieros aparecen

aquellos relacionados con transacciones financieras como créditos a largo o a corto plazo.

En nuestro analisis hemos optado por tomarlo como referencia de financiamiento
para la adquisicion de activos fijos en las empresas, puesto que nos informa de las
condiciones de liquidez en que se encuentra una empresa, por lo que se espera una
correlacion positiva entre ésta variable y los incrementos en los activos fijos de las

empresas.
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A continuacién se muestra un ejemplo muy general del estado de cambios en la
situacién financiera correspondiente a la empresa GEO.

Cuadro 3.
CORPORACION GEO S.A, DE C.V.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Del 1 de Enero al 1 de Septiembre de 2004.
(Miles de pesos)

Importe
Resultado neto 486,229
+ (-) Partidas aplicadas a resultados que no requieren utilizacién de recursos 51,122
Flujo resultado derivado del resultado neto del ejercicio 537,351
Flujo derivado de cambios en el capital de trabajo -670,867
Recursos utilizados por la operacién -133,516
Flujo derivado por financiamiento ajeno 693,767
Flujo derivado por financiamiento propio 0
Recursos utilizados mediante financiamiento 693,767
Recursos utilizados en actividades de inversién -17,302
Incremento (decremento) neto en efectivo e inversiones temporales 542,949
Efecto e inversiones temporales al inicio del periodo 785,345
Efectivo e inversiones temporales al final del periodo 1,328,294

Fuente: Elaboracion en base a los informes de la empresa publicados en la BMV.
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Capitulo 3.

Desarrollo del modelo
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Capitulo 3.

DESARROLLO DEL MODELO

Para poder tener una referencia real acerca de los incrementos y decrementos de
las variables, éstas fueron homogenizadas a precios constantes de diciembre de 1993, de
lo contrario el incremento en variables como los activos fijos, podrian reflejar un aumento

en la inflacién y no en la inversion de activos®.

Una vez homogeneizadas las variables se opt6é por determinar el modelo basado
en la técnica de datos de panel o agrupamiento de datos®, en los datos de panel se
estudia una unidad transversal a lo largo del tiempo, es decir empresas, estados, paises
etc., mediante éste técnica lo que se busca es medir el impacto de las variables elegidas

a la inversién de activos fijos en forma coman.

Algunas de las ventajas que fundamentan la utilizacion de un panel de datos son
las que se muestran a continuacién*', siendo la principal que nos permitira estudiar el

impacto de nuestras variables elegidas de manera grupal.

o Puesto que los datos relacionan unidades transversales a lo largo del tiempo, no
existe limite alguno para la heterogeneidad en estas unidades.

e Al combinar las series de tiempo de las observaciones transversales, los datos de
panel proporcionan “Una mayor cantidad de datos informativos, méas variabilidad,
menos colinealidad entre variables, mas grados de libertad y una mayor eficiencia”.

e Al estudiar la seccién transversal repetida de observaciones, los datos en panel
resultan mas adecuados para estudiar la dinamica de cambio.

o Los datos de panel pueden detectar y medir los efectos que sencillamente no pueden
siquiera observarse en datos puramente transversales o de series de tiempo.

% Ver: WEBSTER, Allen, “Estadistica Aplicada a los Negocios y a la Economia”’, Ed. McGraw-Hill,
Trad. Yelka Maria Garcia, Tercera edicion, Colombia 2000. seccion 13.9 “usos de IPC”, Pag. 446
0 Ver datos de panel en el glosario anexo.

*' Ventajas tomadas del libro “Econometria”, GUJARATI, Damodar, Editorial McGraw-Hill, Trad.
Demetrio Garmendia Guerrero, México 2003. P4g.614-615.
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Los datos de panel permiten estudiar modelos de comportamiento mas complejos.

En su connotacién generalizada el agrupamiento de datos puede ser expresado como :

Ecuacion 1

Yit = Boi + B1 Xvit + o Xoit + B3 Xait+a Xait +...50 Xnit + €it

En donde:

Y:. Representa a la variable dependiente: Inversion en activos fijos de la empresa i/, en
el periodo &

Poi: Representa el intercepto, en donde podemos observar que dicha especificacién
contempla que el intercepto variar4 para cada unidad transversal, este tipo de
estimacién es conocida como “Modelo de regresion de efectos fijos™”

B Representa el coeficiente de la variable independiente n, ejemplo: la tasa de
interés, PIB etc. y mide la sensibilidad del cambio de la variable dependiente ante
un cambio de la variable independiente. Cabe notar que para el agrupamiento de
datos el coeficiente n sera comun para todas las empresas.

X.ir ~ Representa la variable independiente n para la empresa i en el periodo ty su
respectivo coeficiente £,

eit Representa el termino error para la empresa i en el periodo t.

A continuacion mostraremos los supuestos en los que se basa nuestro modelo de

regresion, cabe advertir que durante el desarrollo del trabajo se utilizara dos técnicas: los

datos agrupados y el sistema de ecuaciones, para ambos utilizamos inicialmente el

método del SUR®, pero posteriormente para los datos agrupados no sera valido el

supuesto 3, porque el agrupamiento de datos se basara en una regresién de MCG.

*2 También se le conoce como modelo de minimos cuadrados con variable dicétoma (no implica
que sea calculado por MCO), puesto que utiliza variables dicotomas para calcular el intercepto de
cada unidad transversal. Ver Ibid. ]

*3 Una explicacion muy “digerible” de éste método se expone en: SANCHEZ Luna, Diego, “Andlisis
Econométrico del comportamiento del precio de las series accionarias del sector de la
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De manera general éste método contempla los siguientes supuestos:

3.1 Supuestos de la regresion

1.

E (ei/ X; )=0, Es decir dado el valor conocido que asume X, el valor esperado o
media condicional del error aleatorio (e;) sera cero.

var (e;/ X;)= of, Las empresas que analizamos en nuestro estudio difieren en el
nivel de inversion debido al nivel de participacion en el mercado, de perspectivas
de ventas, tamano, politicas etc., por o que se espera que la varianzas del término
error sea desigual a través del tiempo, el subindice i en la varianza denota que
esta difiere entre cada valor.

E(ei, ;) # 0, En empresas de la misma industria como por ejemplo la automotriz
puede ser afectada por un mismo acontecimiento o factores Ej. La alza del precio
del acero en el caso automotriz. Por lo que en nuestro caso se considera que los
errores pueden estar correlacionados entre empresas explicando el mismo efecto
de cierto factor no contemplado por las variables explicativas elegidas. Asi la
bondad de estimar el modelo mediante el SUR es que se obtendran estimadores

linealmente insesgados.

Donde: e= Error aleatorio de la empresa i.
e/= Error aleatorio de la empresa j.

Inicialmente se contemplaron las siguientes variables para nuestro modelo:

e Como externas: El PIB, la tasa de Interés y el gasto publico de
capital

e Como las internas: Las pérdidas o ganancias vy el flujo de
efectivo.

Construccion cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores”, Universidad Tecnoldgica de la Mixteca,
Tesis, Huajuapan de Leén, Oax., Agosto de 20083.
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Asi la primera prueba en el modelo esta representado por:

3.2 Primera regresion

Ecuacién 1e

lit = Boi + B1 Pibit + B2 Tiy + B3 TCit +B4 GPCit +, GPir + €4t

En donde:
o I inversion en activos fijos.
e Pib: producto interno bruto.
e Ti: tasa de interés.
e Tc: tipo de cambio.

e Gpc: gasto publico de capital.
e Gp: ganancias o pérdidas.

Para la empresa i en el periodo t.
Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 4.

REGRESION EN BASE A DATOS DE PANEL (COEFICIENTE COMUNES)
Variable ﬂ1 Pib ﬁg Ti ﬁg Tc ﬁ4 Gpc ﬂ5 Gp
Coeficiente 0.00358 -6,702.07| -684,676.1 -4.30382 0.164995
Error Est. 0.00061 5,013.12 39,897.55 7.616177 0.05642
Estadistico t 5.86252 -1.33690 -17.16085 -0.56508 2.92441
Valor p 0.00000 0.18200 0.00000 0.57230 0.00360

Intercepto R’ cuadrada
Bo Apasco 4,419,913.00 0.884656
Bo ara 1,033,935.00 R; 'gg(l)szlgga
Bo suret 811,964.50 Desv. estandar de la regresion
Bo ceo 785,131.10 2,596,723
,30 G mexicano 966,155.50 Estadistico Durbin-Watson

0.381416
24.,761,036.00| . .
Bo cemer Media de la variable Dep.
,50 Glconsa 540,403.00 30,46,176
Do Homex 961,247.80 Desv. esténdar de la var. Dep.
Po r 992,925.40 7,502,622
B e 613,760.00 Suma de UF
0 Planeacion ) . 2 80E+15
Bo ica 2,589,341.00)
Lo Tribasa 1,871,764.00
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3.3 Resultados de la primera regresion

Observamos que los signos de los coeficientes son los esperados para casi todas
las variables, sin embargo, el coeficiente del gasto publico de capital que a priori se
espera que la inversion tenga una relacion positiva con éste, no lo tiene en nuestra
regresion. El gasto publico de capital y la tasa de interés no son significativos al nivel de
confianza que estamos manejando teniendo un valor p de 0.5723 y de 0.18200.

La variacion de los interceptos para cada empresa se puede interpretar que se
debe al estilo de administracién o a las politicas de inversion de cada empresa, todos los
interceptos son de signo positivo. Con lo que respecta a el valor del estadistico R°
observa un valor muy alto de 0.884656 y una RF ajustada de 0.880209, sin embargo al
observar el valor del estadistico Durbin Watson (D-W) que es de 0.381416, se puede
conjeturar que existe autocorrelacion en los residuos 6 que se cometié algun error de

especificacion.

Para observar otro comportamiento del modelo se agrego6 el flujo de efectivo en el
modelo y dado que se espera que posiblemente exista una correlacién con las ganancias
y las pérdidas, se omiti6 ésta ultima para evitar el problema de multicolinealidad. Los
resultados no difieren sustancialmente, de hecho el coeficiente para el flujo de efectivo
tampoco es significativo con un valor p de 0.2816 y los valores del mismo estadistico
para la tasa de interés y el gasto publico de capital se incrementaron a 0.2569 y a 0.7646

respectivamente.
Ante estos resultados se crey6 conveniente estimar los coeficientes de manera

individual  para observar su comportamiento, en éste caso la ecuacion estara

representada como sigue:
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3.4 Segunda regresion

Ecuacion 2e

lit = Boi + B1i Pibit + Bai Tiy + Bsi TCit +B4i GPOCit +5ni GPit + €it

En dénde observamos que S, sufre una modificacién y ahora es S, que representa
el coeficiente de la variable independiente n para la empresa i/, por lo que ahora se esta
realizando una regresién como si fuese para cada serie transversal. A priori suponemos
que si existen coeficientes estadisticamente significativos se concluira que el
comportamiento de inversion es diferente para cada empresa, por lo que posiblemente no

sea tan conveniente agrupar los datos.

Al analizar los resultados* observamos que, para ocho de las doce empresas
analizadas el PIB resultd estadisticamente significativo y con el signo esperado a
excepcion de la empresa Geo e Iconsa, se advierte también que la tasa de interés sélo es
significante para cuatro de las empresas y Unicamente una de ellas muestra el signo

negativo esperado

El tipo de cambio es de las variables que muestra mayor numero de coeficientes
significativos, diez de las doce asi lo demuestran y el signo es valido en ambos sentidos
negativo o positivo. Cabe sefalar que en el signo del tipo de cambio se involucran
muchos aspectos de como puede incidir en la inversion, ya que puede justificarse un
signo negativo porque posiblemente las empresas adquieren bienes de capital fuera del
pais o positivo porque muchas de las remesas de los conciudadanos son empleadas para
la construccion de sus viviendas y en ese sentido las empresas observardn una
posibilidad de un incremento en la demanda, por ejemplo en 1995 después de la
devaluacion, aunque en el largo plazo se espera a priori el signo sera negativo. El gasto
publico de capital sélo muestra que dos empresas tienen el coeficiente significativo y el
signo esperado, en la regresion agrupada el coeficiente tampoco era significativo y de
igual manera para las ganancias resultando sélo significativa para Apasco.

Al existir coeficientes que son estadisticamente significantes y diferentes para
cada empresa y dado, que el estadistico D-W se ha incrementado sugiriendo que

** os resultados se muestran en el Anexo VI, tabla E1.
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posiblemente se haya cometido un error de especificacion al agruparlas, se ha decidido
observar el comportamiento de la inversion de cada empresa de manera individual, para
lo cual se creara un sistema de ecuaciones el cudl se basara en los mismos supuestos

observados en un principio.

Por lo que nuestras ecuaciones estaran especificadas como sigue:

3.5 Tercera regresion

Ecuacién 3

Yit = Boi + B1 Xit + o Xoit + B3 Xsit +84 Xait +n Xnit + €it

De manera que:

Ecuacién 3e

lit = Boi + B1i Pibis + Bz Tii + Bsi TCit +B4i GPCit +Bni GPit + €4t

En donde:

Iy - Representa la inversion en activos fijos de la empresa i en el periodo t.

Poi:  Representa el intercepto de la empresa i.

Bn:  Representa el coeficiente de la variable independiente n Ej. Tasa de interés.

Xnit: Representa la variable independiente n para la empresa i en el periodo ty su
respectivo coeficiente es f,.

et Representa el termino error para la empresa i en el periodo t.
En éste modelo se hace valido el supuesto 3 en la estimacion de las ecuaciones, y puesto

que el modelo se estima por el método SUR los resultados para cada empresa se
muestran en el Anexo VI tabla E2.
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3.6 Resultados de la tercera regresion

Para la empresa Apasco observamos que el intercepto es estadisticamente
significativo lo mismo que el coeficiente del PIB y del tipo de cambio, todos con el signo
esperado. Asi mismo el valor de la R? ajustada es significativamente alto con un valor de
0.796919, sin embargo, el valor D-W es apenas de 1.132371 lo que sugiere la existencia
de una posible autocorrelacion.

Para la empresa Ara a excepcion del Gasto publico de capital y de las ganancias o
pérdidas, todos los coeficientes son significativos y con el signo esperado, siéndolo
también el intercepto. El R? ajustada tiene un valor de 0.883526 que también es
significativamente alta sin embargo el estadistico D-W es de 0.586498 lo que sugiere al

igual que la ecuacién anterior la existencia de autocorrelacion.

La empresa Bufete muestra que la tasa de interés, el intercepto y el gasto publico
de capital son estadisticamente significativos sin embargo la tasa de interés no tiene el
signo esperado. El R° y R ajustada tienen valores de 0.568649 y de 0.482379
respectivamente y el D-W muestra un mejor comportamiento para ésta ecuacion al tener
un valor de 1.435805.

Para la empresa Casas Geo uUnicamente el intercepto y el tipo de cambio son
significativos, sin embargo el tipo de cambio no tiene el signo esperado. El R ajustada
tiene un valor de 0.545088 mientras que el estadistico D-W es muy pobre con un valor de
0.278787 que indica el mismo problema de la ecuacion anterior.

Grupo mexicano muestra que su intercepto y los coeficientes PIB, tipo de cambio y
tasa de interés son estadisticamente significativos y con el signo esperado a excepcion de
la tasa de interés. Al igual que las ecuaciones anteriores muestran la caracteristica de la
R? alta y D-W pequefia.

Para Cemex s6lo el PIB y el tipo de cambio muestran coeficientes significantes y

con signo esperado. EI R ajustado y el estadistico D-W muestran un valor bastante
aceptable al ser de 0.722737 y de 1.599108 respectivamente.
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Para Grupo Iconsa el intercepto, el PIB y el Tipo de cambio son significativos, pero
no muestran el signo esperado. Y la ecuacién muestra un R? de 0.479878 y el D-W de
1.135245.

Homex muestra que sélo el PIB es significativo y con el signo esperado, el R?
muestra un nivel de 0.594278 y el D-W muestra un comportamiento aceptable al ser de
1.510404.

Para Hogar sélo una de las cinco variables analizadas es significativa, pero la tasa
de interés muestra un signo positivo. El estadistico R® ajustado muestra un valor de
0.557669 y la D-W un valor de 0.317462 que indica enérgicamente una autocorrelacién

en los residuos.

Planeaciéon muestra un alto coeficiente R? ajustado siendo de 0.857298 y un
estadistico D-W de 1.126561 y muestra estadisticos estadisticamente significantes para el
PIB, tipo de cambio y las ganancias o pérdidas con los signos esperados.

La empresa Ica muestra significante el coeficiente de del tipo de cambio y del
intercepto, el coeficiente del tipo de cambio es negativo.

Al igual que para la anterior, la empresa Tribasa muestra significativos el intercepto
y el tipo de cambio pero se debe agregar que la tasa de interés mostr6 ser también
estadisticamente significante, sin embargo su el signo de ésta ultima no es el esperado.

Al observar los datos, concluimos que, aunque los resultados del modelo arrojan
un estadistico R y R? ajustada altos, existen variables en el modelo en los que sus
coeficientes no son estadisticamente significativos y los resultados de la Durbin - Watson
son muy pobres, pues al igual que en el caso de la primera regresidbn muestran la

existencia de autocorrelacion o una mala especificacion en el modelo.

Buscando otras alternativas por encontrar un modelo mejor especificado y que nos
muestre mejores estadisticos, se realizaron otra variante a éste modelo. Con la finalidad
de encontrar un modelo que captara de mejor manera los cambios entre las variables,

primero se modificé el activo fijo expresandolo en forma logaritmica, de tal modo que se
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realiz6 una regresion de la forma log-lin., por lo que nuestro modelo quedo6 especificado

de la siguiente manera:

3.7 Cuarta regresion

Ecuacion 4e

Lnly = Boi . B1i Pibit + Bai Tii + B3 TCit +4i GPOCit +31i GPit + €it
En donde:

Lnl;: Representa el logaritmo natural de la inversidn en activos fijos de la empresa i en

el periodo t.

Poi: Representa el intercepto de la empresa i.

Bn: Representa el coeficiente de la variable independiente n, y miden el cambio
proporcional constante o relativo para / para un cambio absoluto dado en el valor
del regresor X,

Xn.it: Representa la variable independiente n para la empresa i en el periodo ty su

respectivo coeficiente es f,.

€t Representa el termino error para la empresa i en el periodo t.

Los resultados los sintetizamos en la tabla 4, y nos muestra que se logré un
incremento de los coeficientes estadisticamente significativos. Dentro de las variables que
aparecen mas numero de veces con el coeficiente significativo, son: el intercepto, el PIB,

la tasa de interés y el tipo de cambio.

De las empresas manejadas en el estudio, Homex y Hogar son las que tienen
menos variables con coeficientes estadisticamente significativos, siendo Ara, Bufete, Geo,
Planeacion y Tribasa las que muestran mayor niumero de coeficientes significativos. El

numero de coeficientes significativos se incrementd, debido a que estos muestran mejor
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“sensibilidad™*®

ante los cambios entre las variables. Sin embargo el problema sigue
persistiendo: las ecuaciones presentan la misma caracteristica que las regresiones

anteriores pues el estadistico /% es alto y la Durbin Watson baja.

> El coeficiente Bz como lo hemos mencionado, esta estimado por:

cambio relativo en' Y

cambio absoluto en X

Asi por ejemplo en la tabla 5, se muestra que, ante incremento en una unidad del PIB (En miles de
pesos) para la empresa Ara significara un incremento en su inversién de un 0.00000013.
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3.8 Resultados de la cuarta regresion

Tabla 5.
Coeficientes .
Empresa significativos Valor Valorp |R°yR’aj.| D-w
Bo 15.56|  0.00000
Apasco Brip 5.6E-10 0.00970| 0.815935/ 0.872138
BTipo de cambio -01 551 57 000000
Bo 7.024227|  0.00000
Ara Brib 1.3E-09)  0.00110| gisenn| 06425560
Basa de interés -0.013817|  0.00020
0.240875  0.00000
13.23371|  0.00000
Buffet 0.00678 001480 ;55843 1.164263
0.0000151|  0.00060
3.88E-07]  0.04380
12.01941|  0.00000
-8.57E-10|  0.01030
Geo -0.008357|  0.00990 0.657045/  0.44628
Brivo de cambio 0.162964/  0.00000
BGasto publico de ¢ 000001 06 003840
Bo 14.32082]  0.00000
Gmx Brasa e interss 0.016659|  0.01850| 0.634809| 0.349875
BT/’po de cambio '02701 26 000000
Bo 16.4597|  0.00000
Cmx Pib 1.27E-09|  0.00000 0.722732] 1.39193
BTipo de cambio -01 62735 000000
Bo 11.53264  0.00000
Glcon Briv -6.04E-10|  0.00000| 0.396691| 1.094428
BT/'po de cambio 001 8822 002950
Hom Bo 6.176868| 0.00000\ 457504l 1432939
Briv 1.97E-09)  0.00050
Hog Bo 6.094539] _ 0.000001 570680 0.287721
BTivo de cambio 0.230687|  0.00140
Bo 7.880515  0.00000
Plan Brib 1.56E-:09|  0.00000| ( ossonal ¢ ga4s14
Brasa de interés 0.010281]  0.00020
BT/’po de cambio '0202841 000000
lca Bintercepto 18.4339 000000\ - coeaol (232579
Bio de cambio -0.302346|  0.00000
Bo 15.77825  0.00000
Tribasa Beib 9.48E-10|  0.00530  c40m00l (747501
.................... Basa de interés 0.007461 0.01580
BTivo de cambio -0.072539|  0.00050
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La otra modificacién que se realizd a la ecuacion 3, fue que incorporamos rezagos
a las variables, ya que la inversion en activos fijos puede no responder de manera
instantanea ante cambios de las variables, sino que la inversidn se realiza periodos

después de observarse dicho comportamiento.

Para esta variante del modelo no incluimos a las empresas Homex y Hogar por
presentar problemas con el numero de observaciones al realizar rezagos en sus periodos,
de igual modo la variable gasto publico de capital, ya que no se mostrd significante en

ninguna de las regresiones anteriores.

Los resultados fueron muy similares a las regresiones anteriores ver Anexo 5 tabla
D4., por lo que se decide realizar una regresion con los incrementos relativos de las
variables, puesto que los estadisticos Durbin-Watson y R? muestran un comportamiento

caracteristico de una regresién espuria®.

3.9 Quinta regresioén

La regresion esta representada de la siguiente manera:
Ecuacién 5

Yit = Boi + B1 Xtitk + P2 Xoit-i + 3 Xsit-k +B4 Xaitk +fn Xnitk + €it

En donde:
Y: : Representa el incremento de la inversion en activos fijos de la empresa i en el
periodo t.

Poi: Representa el intercepto de la empresa i.

Bn:  Representa el coeficiente de la variable independiente n Ej. Tasa de interés.

Xnik: Representa los incrementos de la variable independiente n, para la empresa i, en
el periodo t —k, y su coeficiente es £,.

et Representa el termino error para la empresa i en el periodo t.

*® Una de éstas caracteristicas es que las series que se incluyen en la regresién no tienen varianza
constante a través del tiempo, es decir son no estacionarias y para comprobar que una serie de
tiempo es 0 no estacionaria, se puede aplicar al prueba de raiz unitaria, ver GUJARATI, Damodar,
“Econometria”, Editorial McGraw-Hill, Trad. Demetrio Garmendia Guerrero, México 2003. Pag. 781-

789.
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La elaboracién de las ecuaciones se baso en las pruebas t y el valor p respectivo,
para la eleccion de los rezagos se utilizé la prueba Granger”, sin embargo al incorporar
las variables que resultaban mas significativas en esta prueba como modelo final, los
resultados no eran satisfactorios*®, por lo que se modificé el modelo basandose en el
comportamiento gréafico de las variables y del modelo en su conjunto hasta encontrar el
mas adecuado.

Del mismo modo que los modelos anteriores se desechd aquellas variables que
habian mostrado no ser estadisticamente significativas y las empresas que mostraron
problemas con el nimero de observaciones al ser rezagadas en sus periodos (Homex y

Hogar). Asi nuestras ecuaciones del modelo final quedan especificadas como:

Cuadro 4. Representacién de ecuaciones individuales

Ecuaciones 5e

| Apasco = Bo + Bpibe PibC + Bic TC + &4

I ara = Bo + Bpib Pib + Bii Tiz + Bic TC+ €4

I Butete = Bo + Bpib Pib-1 + Bii Tiz + Btc TC + Bganper Gan/ Per + e

I Gmx = Bo+ Bpibc PIbC+ Bii Tig + Bic TC-2+ Bruwete Flu/ efe 2+ ey

I cmx = Bo+ Bpib Pib-4+ Bt Ti:z + Bic TC.1 + €4

| Giconsa = Bo+ Bpibe PibC.3+ Bii Tis + Bic TC-4 + Bganpesr Gan/ Pérs + e

| pianeacion = Bo+ Bpibc PibC+ Bic TC + €

I ica = Bo+ Bpibc Pib+ Bii Ti1+ Bre TC + €4

| Tribasa = Bo+ Bpibc PIbC+ Bii Ti.2 + Bganper FlU/ €fe.z + e

*" Ver prueba Granger en el glosario anexo de palabras clave.
*8 Ver tablas de la prueba Granger y los resultados de su regresion en Anexo IV.
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3.10 Resultados de la quinta regresion

Para la empresa Apasco observamos que, el intercepto no es estadisticamente
significativo, pero el valor del coeficiente del PIB del sector de la construccion y del tipo de

cambios si lo son, ambos muestran los signos esperados en sus coeficientes.

El valor del estadistico R?es de 0.523390, la ecuacién nos arroja un error estandar
de la regresién de 0.07359, asi mismo observamos que la D-W mejord considerablemente
con respecto al problema que teniamos con las regresiones anteriores, ya que su valor es
de 1.81712 mostrando que no existe problemas de autocorrelacion entre los residuos. La
suma de los residuos al cuadrado tienen un valor de 0.200422. Al comparar los valores de
los estadisticos con la regresion que se obtuvo de la prueba Granger, los de la dltima

regresion muestran un mejor comportamiento.

En la evaluacion de los estadisticos la empresa Ara es de las empresas que
muestran resultados menos favorables, ya que sélo el intercepto es estadisticamente
significativo y aunque, la tasa de interés y el PIB, el valor p excede por mucho (el caso de
PIB p = 0.5423 y de la Ti es de 0.2912) el valor de 0.05 elegido. El comportamiento de la
R? es de 0.040835, el estadistco D-W muestra que no existe problemas de
autocorrelacién, su valor es de 1.69573 y el valor de los residuos al cuadrado es de
0.1949259..

La empresa Bufete muestra que el intercepto, la tasa de interés y el coeficiente del
PIB de la construccion no son estadisticamente significativos, sin embargo el tipo de
cambio al igual que las ganancias y las pérdidas sin periodos de rezago muestran ser
estadisticamente significantes con el signo esperado.

El R® muestra un valor de 0.491383, el error estandar de la regresion tiene un valor
de 0.069475 vy el estadistico D-W es de 1.12718 que se encuentra en los niveles de la
zona de indecisién. Al comparar el valor de los estadisticos con los obtenidos en la
especificada en funcién a los resultados de la prueba Granger, los resultados del modelo

modificado muestran ser mejores.
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La empresa Geo muestra que, los coeficientes del PIB, tasa de interés y el de las
ganancias o pérdidas son estadisticamente significativos, y el tipo de cambio muestra
signo positivo pero su coeficiente no es significativo. El valor del estadistico R® es de
0.5123245, el valor del estadistico D-W es de 1.604662 cuyo valor se encuentra en la

zona de indecision.

El error estandar de la regresion muestra un valor de 0.06606 y la suma de los
residuales al cuadrado (SRC) es de 0.139650 menor que el estimado en el modelo

anterior.

Para Gmex sélo la tasa de interés tiene un coeficiente estadisticamente
significativo al nivel de confianza que estamos trabajando (valor p = 0.05), el flujo de
efectivo se acerca a nuestro nivel de confianza requerido, su valor es de 0.095687, pero
no es estadisticamente significativo. El estadistico ° es de apenas 0.230553, el error
estandar de la regresién es de 0.244141 y el estadistico D-W es de 2.223446 que muestra

la inexistencia de una autocorrelacion.

Los resultados para Cemex muestran que, el coeficiente del PIB rezagado en
cuatro periodos es estadisticamente significativo al igual que el tipo de cambio con un
periodo de rezago, ambos con el signo esperado. Los estadisticos R? y R? ajustada
muestran valores de 0.394945 y de 0.328846 respectivamente, el error estandar de la
regresion muestra un valor de 0.066073 y la SRC es de 0.139703 que comparados con el

modelo anterior muestra valores mas favorables.

Grupo Iconsa muestra que los coeficientes del tipo de cambio rezagado a cuatro
periodos, las ganancias o pérdidas a cinco. El valor de R? y R ajustada en el modelo son
de 0.485242 y 0.373468 respectivamente, el valor del error estandar de la regresion es
de 0.050286 y el de la SRC es de 0.255631ambos menores a los de la regresion de
anterior. El estadistico D-W muestra un valor de 1.668490 que se encuentra en la zona de

indecision para determinar una posible autocorrelacion.
La empresa Planeacién muestra que los coeficientes de la variables PIB del sector

de la construccién y el del tipo de cambio son estadisticamente significativos y con el
signo esperado, el intercepto muestra ser insignificativo estadisticamente, el valor de la R
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ajustada es de 0.473185 y el error estandar de la regresion es de 0.097711 y una SRC de
0.353256 y el estadistico D-W muestra un valor de 1.4733495, el cual se encuentra en la

zona no autocorrelacion.

A excepcién del valor p del coeficiente del PIB para Ica, los coeficientes de las
variables tasa de interés y tipo de cambio muestran ser estadisticamente significantes, sin
embargo la tasa de interés no muestra el signo negativo que a priori se esperaba. El valor
de R es de 0.338936, el valor de la D-W de 1.810278 nos sefiala la inexistencia de una
autocorrelacién en los residuos, el error estandar de la regresion nos muestra un valor de
0.142394 y la SRC es de 0.709667.

Tribasa muestra que el coeficientes de la variable PIB del sector es
estadisticamente significativos. El valor de la R® es de 0.243312, el error estandar de la
regresion es de 0.104919 y la SRC es de 0.308226, el estadistico D-W es de 1.743090

que muestra la inexistencia de autocorrelacion.

Finalmente al observar que las primeras pruebas realizadas muy posiblemente
fuesen espurias, se decide agrupar las empresas para medir cual es el impacto de las
variables externas independientes al activo fijo de las empresas de la construccién de
manera comun, el criterio en la eleccion del nimero de rezagos fue que el valor p fuese

menor al 0.05 y que el signo del coeficiente fuese coherente con la I6gica econémica.

La regresidn esta determinada bajo los supuestos de la primera regresiéon

3.11 Sexta regresion

Ecuacién 6

Yit = Boi + B1 X1it + B2 Xoit + B3 Xsit +84 Xait ... +Pn Xnit + €it
En donde:

Y:. Representa a la variable dependiente: Inversién en activos fijos de la empresa i, en
el periodo t.
Boi: Representa el intercepto para cada empresa i.

B Representa el coeficiente comun de la variable independiente n.
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Xnir ~ Representa la variable independiente n para la empresa i en el periodo ty su

respectivo coeficiente £,

eit Representa el termino error para la empresa i en el periodo t.

Los resultados se muestran en la tabla 6:

3.12 Resultados de la sexta regresion

Tabla 6.

REGRESION EN BASE A DATOS DE PANEL (COEFICIENTE COMUNES, 6ta. REGRESION)
Variable B, Pib B,Tis B;Tc B, Gpc
Coeficiente 0.459914 -0.005379 -0.251129 0.016611
Error Est. 0.110112 0.002430 0.067970 0.005080
Estadistico t 4176770 -2.187162 -3.771177 3.172014
Valor p 0.000000 0.029400 0.000200 0.001700

Intercepto
Bo Apasco -0.013352
Bo Ara 0.049607| R? cuadrada = 0.160874
Bo Butet -0.039133| R? Ajustada = 0.127717
Bo Geo 0.015381| Desv. est. de la regresion = 0.115228
Bo G mexicano -0.020305| Estadistico Durbin-Watson = 1.828040
Bo cemex -0.001599 Media de la variable Dep.= -0.015399
Bo Giconsa -0.003848| Desv. est. de la var. Dep.= 0.123376
Bo Pianeacion -0.013004] Suma de 0%= 4.368301
Bo ica -0.065159
Bo Tribasa -0.037300

Al realizar la regresion los resultados sefialan que los movimientos del PIB en el

mismo trimestre es estadisticamente significativo y que para las empresas agrupadas

ante un incremento del PIB de 1%, la inversion de activos fijos de las empresas que son

objeto de nuestro estudio significaria un incremento de 0.459914%, el error estandar de la

estimacion para esta variable es de 0.110112.
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La tasa de interés muestra ser significativa con tres periodos de rezago y con el
signo esperado, su valor p es de 0.029400 y su error estandar de 0.002430. El
coeficiente nos sefnala que ante un incremento de 1% de la tasa de interés la inversion de
las empresas en activos fijos se reducird en un 0.005379%, que denota la sensibilidad

negativa que tiene la inversion ante variaciones de la tasa de interés.

El tipo de cambio nos muestra ser significante con un valor p de 0.000200 y un

error estandar de 0.067970 sin periodos de rezago, el signo del coeficiente del tipo de
cambio es tal como lo esperdbamos: negativo, y que muestra que, ante un cambio de 1%
del mismo significara una disminucion de la inversion en activos fijos de 0.251129% .
El gasto publico de capital mostr6 ser estadisticamente significante y con su signo
esperado, su valor p es de 0.001700. El error estandar para ésta variable es de 0.00508 y
su coeficiente nos sefala que, ante un incremento del 1% del gasto publico en bienes de
capital, el incremento en inversion sera de 0.016611%

El valor del estadistico R° es de 0.160874, que es razonable si tomamos en cuenta
el gran numero de variables que repercuten en el deseo de inversion y muchas de éstas
no son cuantificables, asi mismo otros factores como la variacion en los niveles de
inversion en activos fijos que existe entre cada una de las empresas y su periodo de
inversion justifican el resultado obtenido. El estadistico D-W es de 1.828040 que nos
confirma la inexistencia de autocorrelacion y el valor de la desviacion estandar de la

regresion es de 0.115228.
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Capitulo 4.

ESTIMACION

A lo largo de la realizacién de éste estudio se advierte que, aunque las variables
propuestas en nuestro estudio son estadisticamente significativas y contribuyen a explicar
el comportamiento de la inversion, para la realizacién de un prondstico se necesitan
mucho mas variables para obtener mejores estimaciones, lo anterior se deduce al
observar el valor del estadistico R? que presentan las ecuaciones individuales asi como
los del panel de datos. Dichos valores son logicos si tomamos en cuenta que en la
decisién de inversién puede involucrarse hasta la certidumbre politica que exista en un
pais®.

Sin embargo en nuestro estudio algunas ecuaciones individuales resultaron con un
estadistico R° aceptable (en términos de que las variables propuestas, son suficientes
para realizar una proyeccion del comportamiento de la inversion), por lo que a
continuacion se muestran el comportamiento estimado de la inversidon a partir de las
variables propuestas. La estimaciones que se muestran a continuacion son estimaciones
estaticas, es decir, se calculan las predicciones una a una a partir de la observacion

anterior y utilizando los valores actuales de las variables.

Tabla 7.Estimacién para Casas Geo

Afio- Crecimiento en Cre‘i::"z';:g:" la Crecimiento en Cre‘i::"z';:g:" la
trimestre la !nversmn real estimada la Inversmn_real estimada
(miles de pesos) (miles de pesos) (porcentaje) (porcentaje)

2003-4 191,383.38 189,782.55 0.1021 0.0929
2004-1 184,214.51 178,993.78 -3.7458 -6.4737
2004-2 193,181.11 197,739.43 4.8675 7.3419
2004-3 201,120.00 190,153.32 4.1096 -1.5673
2004-4 190,355.61 213,040.85 -5.3522 5.9272

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados de la regresion.

* Ver: VARGAS, Gustavo Sanchez, “Introduccién a la Teoria Econémica (Aplicaciones a la
economia Mexicana)’, Ed. Pearson Educacién. Primera edicion, México 2002. Pag. 358.
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En la tabla anterior indicamos los valores de la estimacion realizada para los
trimestres de 2003-1 a 2004-4 de Casas Geo, la tabla nos sefiala que, Unicamente en el
primer periodo estimado se tiene un acercamiento a la inversiéon real, para los dos
periodos siguientes la inversion estimada es cercana a la mitad de la real, muy
representativa del valor de la R? cuyo valor es de 0.51 (estima un 50% del
comportamiento). En los dos ultimos trimestres de 2004 observamos que el valor
estimado difiere enormemente del real. En la grafica 4, se ilustra de mejor manera los
alcances de nuestro modelo para la inversion de casas Geo, y nos muestra que la
capacidad de prediccibn de nuestro modelo alcanza razonablemente un trimestre,

acertado para un el valor del R de 0.51.

Gréfica 4.
Comparacion de la inversion real con la inversion estimada
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados de la regresion.
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Capitulo 5.

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Para analizar la coherencia de nuestro resultados decidimos realizar una breve
descripcion® de la evolucién de las variables macroeconémicas que son tratadas en
nuestro estudio, compararemos la evolucién de la inversidén bruta total en funcién de las

variables elegidas, comparando nuestros resultados con la evolucién de dicha inversion.

5.1 Producto Interno Bruto

La actividad econdémica durante el periodo 1994-2004 estuvo caracterizado por
transiciones macroeconémicas que incidieron en el rumbo del nivel de inversion fija en
nuestro pais. En el afio de 1994 el PIB creci6 a 3.5 por ciento a precios constantes, en tal
contexto el gasto en formacién de capital como parte de la demanda agregada creci6é con
gran impulso a un 8.1 por ciento con respecto del afio anterior, dicho crecimiento se ha
atribuido a las oportunidades de inversion surgidas por la entrada del Tratado de Libre
Comercio. En el mismo periodo el sector de la construccién tuvo un sobresaliente

desempenio al crecer a una tasa del 6.4 por ciento

Como consecuencia del aumento del tipo de cambio y a la existencia de un amplio
crédito depositado en el sector privado tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, en 1995 la economia mexicana sufrié una de las mayores crisis financieras en

su historia, el PIB cay6 drasticamente en un 6.2 % segun reporta el Banco de México.

Luego de la drastica caida de la economia, en el afio de 1996 comenzé una
recuperacion significativa del consumo y de la inversion, el PIB logré un crecimiento en
términos constantes una tasa de 5.1 por ciento siendo la formacién bruta de capital uno
de los rubros que favorecié al incremento del PIB, al haberse incrementado en un 17.7 por
ciento con respecto al afo anterior, su crecimiento sélo fue rebasado por el crecimiento de

las exportaciones de bienes y servicios.

% | a descripcion se realizé en base a los informes anuales que emite el Banco de México, por lo
que las cifras a excepcion que se sefale lo contrario, son tomadas de cada uno de los mismos en
su ano correspondiente.

63



En el informe emitido por el Banco de México correspondiente a ese afo se resalta
la importancia que ha tenido la inversiébn en la economia, el siguiente parrafo que
corresponde a dicho informe denota la trascendencia que ha tenido la inversién para la
elaboracion de la politica econémica de pais:

“Determinante crucial de la productividad, del trabajo y, por tanto, de la
competitividad de la economia, es la inversion. A su vez, esta actividad depende de
manera fundamental del ahorro interno del pais y de la capacidad de atraccion de ahorro
externo. Al destinarse los ahorros al incremento del acervo de capital de la economia y a
la adquisicion de tecnologia, aumenta el producto nacional, al igual que el empleo, la
productividad de la mano de obra y los salarios reales. En consecuencia, es del mayor
interés para el pais promover el aumento del ahorro, asi como su eficiente canalizacion a

la inversién productiva’’”,

Para el siguiente ano (1997) la economia tuvo un sobresaliente crecimiento del
6.8% por ciento, originado por el dinamismo en: el consumo, las exportaciones y
especialmente el de la inversion. El PIB del sector de la construccion crecié un 10. 77 por

ciento ese afo®.

A pesar de los choques provenientes del exterior originado por la crisis asiatica, en 1998
el PIB creci6 en 4.8 por ciento en términos reales. De los componentes de la demanda
agregada el gasto en inversion privada fue el rubro mas dinamico.

En 1999 todos los componentes de la demanda agregada a excepcion de la
inversién publica mostraron una expansion, siendo los mas sobresalientes la exportacion
de bienes y servicios, beneficiada por el dinamismo en la economia de Estados Unidos y
en segundo lugar la inversién privada. El crecimiento del PIB fue de 3.7 por ciento. Cabe
hacer mencién que en éste afo se comenzo a incentivar el crédito de la banca comercial

y la banca de desarrollo que se habia contraido desde 1994.

Para el afio 2000 el PIB logr6 un crecimiento de 6.9 por ciento a precios
constantes, lo cudl se reflej6 en el incremento del gasto de consumo y de inversién del

*! Resumen del informe anual de 1996 emitido por el Banco de México Pag. 13.
%2 Fuente: Banco de México, indicadores econdmicos y financieros
%% Fuente elaboracion propia con datos del INEGI.
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sector privado, siendo dichos incrementos de un 9.5y 10.2 por ciento respectivamente. La
desaceleracién econdémica mundial y particularmente la de Estados Unidos afectaron la
evolucion de la economia Mexicana, por lo que el PIB para el ano 2001 crecié so6lo un 0.3
por ciento con respecto al afo anterior, el gasto en consumo permanecié en crecimiento,
sin embargo el gasto en inversién observo una importante reduccién (la inversién fija bruta
decrecié en un 10.3 por ciento®). El gasto publico en consumo e inversién mostré una

significativa reduccion a precios constantes.

Durante el afo de 2002 la economia mexicana registré un incremento del 0.9 por
ciento con respecto al afo anterior, la actividad industrial se mantuvo sin grandes
variaciones, siendo el de servicios el Unico sector que contribuyé al crecimiento del PIB.
En el siguiente ano el PIB observé un crecimiento superior con respecto a los dos anos
anteriores, el incremento en éste fue de 1.3 por ciento anual, el Banco de México reporta
que en éste periodo gracias a las politicas fiscal y monetaria junto con las reformas
financieras permitieron la expansion del consumo privado y un mayor gasto en la

inversion en construccion.

Al analizar el contexto de nuestro periodo de estudio, concluimos que el
desempeno de la inversion en activos fijos esta estrechamente ligada con la evolucién de
la economia. La caida del dinamismo econémico en los afios 1995 derivada por la crisis
financiera, asi como de los afios 1998 y 2001 afectados por factores externos,

coadyuvaron a la merma del crecimiento de la inversion en activos fijos.

En la gréfica 8 se puede apreciar que existe una relaciéon positiva entre la
inversién fija bruta y el PIB, lo que corrobora lo descrito anteriormente y nuestros
resultados, ya que en nuestro modelo de ecuaciones, 5 de las 10 empresas incluidas en
el modelo resulté estadisticamente significante y con el signo esperado.

Para las empresas Geo y Cemex fue significante el PIB total de la economia y
para Apasco, Planeacion y Tribasa lo fue el PIB del sector de la construccién. También es
de resaltar que a excepcion de Cemex el resto de las empresas responden casi de

manera instantanea al comportamiento del PIB.

> Nota: El porcentaje de incremento de la Inversion Fija Bruta que se maneja en éste apartado, fue
elaboracién propia con base a los datos publicados por el Banco de Informacién Econdmica.
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Por lo que concluimos que: el comportamiento del PIB puede afectar de dos
formas a la evolucion de la inversién en activos fijos, la primera es instantanea, es decir el
nivel de inversidbn es consecuencia de la coyuntura economica (recordemos que la
inversién forma parte del PIB a través de la demanda agregada) y la segunda es a
mediano plazo® mediante las perspectivas que se tengan de la evolucién de la economia
basados en el comportamiento del PIB, al parecer el PIB es de las variables que mayor

influencia tienen en la variacién de la inversion fija.

El rezago de 4 periodos de Cemex suponemos se deba a que se tienen diferentes
politicas de inversién o un mejor andlisis de la evolucién econémica, por ejemplo, ante un
incremento del PIB no se invierte sino hasta cuatro periodos después, en los que se tiene
mayor certeza de la evolucién de la variable y a la verificacion del cumplimiento de sus
expectativas con respecto a el desempefio de ésta.

Al analizar los resultados del panel, observamos que son muy similares a los
arrojados por el modelos de ecuaciones para cada empresa, ya que al igual que en la
mayoria de las empresas estudiadas el PIB afecta al deseo de inversién en el mismo
periodo y el signo es el esperado, por lo que concluiriamos que la inversion de las
empresas del sector de la construcciéon (que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores)
depende significativamente de la evolucion del PIB nacional y del sector, y que existe una
respuesta rapida ante las transiciones de éstas variables debido a la estrecha sensibilidad

que tiene el sector ante cambios en la economia de nuestro pais.

*® Sabemos que el nivel de inversién afectara a al nivel de Producto Interno Bruto en un largo
plazo, puesto que sienta las bases para una mayor productividad potencial, sin embargo en
nuestro estudio tomamos al PIB como variable explicativa de coyuntura y de perspectivas de
crecimiento econémico en un mediano plazo. Un estudio que explica la tendencia de equilibrio de
la inversién y la relacion de largo plazo con el PIB, es el de: HERRERA, Jorge Hernandez,
“Dinamica de la inversion privada en México”, ITAM, Gaceta de economia, Afio 8 No 16.
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Gréfica 5.

Porcentaje de crecimiento del producto interno bruto (PIB) e Inversion fija bruta (IFB).
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Fuente: Elaboracién propia las cifras se encuentran en el anexo VI, tabla F1.

5.2 Tasa de interés

Durante el periodo de 1994 las tasas de interés del pais se encontraban a la alza
por presiones del exterior, especificamente por la alza de las tasas de interés de Estados
Unidos sumado a esto, la inestabilidad del tipo de cambio y la situacion politica del pais
contribuyeron a éste comportamiento segun reporta Banco de México. En 1995 el
aumento de la inflacién y la disminucion de flujos de capital produjeron que el nivel de las
tasas de interés observara un gran incremento (la tasa del CETES a 28 dias al finalizar el
tercer trimestre de ese afo fue de 69.54 por ciento), por lo que la demanda agregada y

los niveles de inversidén en nuevos proyectos disminuyeron, habiendo que financiarse con
el ahorro interno.

% Nota: Para la tasa CETES a veintiocho dias que se maneja en éste apartado, la fuente es el
Banco de Informacién Econdmica.
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Después de la severa crisis financiera, en 1966 la estabilidad de los mercados
financieros y la reduccidn de las presiones inflacionarias indujo a una tendencia a la baja
de las tasas de interés, la tasa CETES a 28 dias a finales del afo eran de 27.23 por
ciento, la inversién total en activos fijos brutos crecié en un 22.6 por ciento reporta el
Banco de México. En el siguiente ano (1997) el dinamismo de la economia se reflejé en
un incremento del 6.8 por ciento del PIB, particularmente el rubro de la inversion se vio
favorecida por la baja de las tasa de interés la cual al ultimo trimestre de ese mismo afno
la tasa del CETES alcanzaba un nivel de 18.85.

El ano de 1998 la economia mexicana fue afectada por el contexto internacional: la
caida de los precios del petréleo, reduccion del comercio exterior y la contracciéon de los
flujos de capital del exterior, lo anterior se reflejé en una depreciacién del tipo de cambio,
expectativas inflacionarias y una alza de las tasas de interés (para octubre de ese afno la
tasa CETES reporto un nivel del 34.86 por ciento), por lo que se observé un pobre
crecimiento de la inversién fija bruta siendo tan sélo de 2.5 por ciento. En 1999 la
expectativas de una reduccién en la inflacion y un menor riesgo pais explican la reduccion
de las tasas de interés manifiesta el Banco de México, la inversién fija bruta en el pais
siguié con una recuperacion al reportar un crecimiento de 11 por ciento con respecto al

ano anterior.

En el afio 2000 se observé una reduccion de las tasa de interés (en el mes de
diciembre la tasa del CETES a 28 dias se observé a un nivel de 8.9 por ciento), El Banco
de Meéxico reporta que al incrementar el “corto”, las expectativas de inflacién fueron
menores lo que ocasiond una reduccion gradual de las tasas de interés. El crecimiento de
la inversion fija bruta fue de 6.8 por ciento y se redujo en comparacion al crecimiento

registrado en el periodo anterior.

En el afio de 2001 la economia mexicana resintié los efectos de acontecimientos
internacionales, como la desaceleracion en la economia de Estados Unidos. La economia
mexicana experiment6 una reduccion en sus tasa de interés, la tasa del CETES a finales
de diciembre del mismo afo se encontraba en niveles de 6.29 por ciento, sin embargo el
gasto en inversién se vio gravemente afectado por el nulo crecimiento de la economia y
la inversién fija bruta decrecié en un 10.3 por ciento con respecto al afo anterior. La

recuperacion vino en el afno de 2002, afo en que las tasas de interés se mantuvieron a
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niveles del afo anterior y la inversion fija bruta mostré un ligero 2.6 por ciento en ese

periodo.

A partir del segundo semestre de 2003 las tasas de interés se redujeron
principalmente por la reduccion de las tasas de interés en Estados Unidos, la tasa de
CETES a finales de éste periodo alcanzaron un nivel de 6.06 por ciento, la inversion en
fija bruta observd una ligera recuperacion, aunque el Banco de México manifestd su
preocupacién por el escaso crecimiento en la inversibn durante los tres periodos

anteriores:

“Durante 2003 el consumo privado se expandié a un mayor ritmo, al tiempo que se
observd un mayor gasto de inversion en construccion. Sin embargo, resulta muy
preocupante la debilidad que en los ultimos afios ha mostrado el gasto de inversion en
maquinaria y equipo por parte de las empresas. Esta debilidad es atribuible, en parte, a la
falta de reformas estructurales y de otras medidas para promover la eficiencia y
flexibilidad de la economia, las cuales suelen propiciar una mayor rentabilidad de los

proyectos de inversion®””.

En la gréfica 6 podemos observar el comportamiento de la tasa de interés y de la
inversion descrito anteriormente, en ella podemos observar la relacién inversa que existe

entre los niveles de la tasa de interés y la inversion fija bruta.

%" Informe anual del Banco de México (Resumen) 2003, Pag. 4
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Grafica 6.

Porcentaje de crecimiento de la tasa de interés (Ti) e inversion fija bruta (IFB).
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Fuente: Elaboracion propia las cifras se encuentran en el anexo VI, tabla F1.

En nuestros resultados Unicamente dos de las cinco empresas en que la tasa de
interés en las que el signo fue el esperado fueron significativos®®, estas empresas son
Geo y Grupo mexicano las cuales presentan rezagos ante variaciones de la tasa de
interés de tres y cuatro periodos respectivamente, cabe resaltar que aunque Bufete, Ara'y
Cemex no fueron estadisticamente significativos al nivel requerido del 5%, mostraron el

signo esperado y con periodos de rezago como respuesta.

%8 En el trabajo realizado por Sanchez Luna Diego (Agosto 2003, Universidad Tecnoldgica de la
Mixteca), soOlo tres empresas resultaron estadisticamente significativas en la determinacion del
precio de las acciones ante variaciones de la tasa de interés real, lo que sugiere que para la
mayoria de las empresas de éste sector que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, no es muy
relevante la tasa de interés real en para obtener créditos (y por tanto para incentivar a la inversién).

Se esperaria que, la baja de la tasa de interés real, influya para la obtencién de un crédito bancario
mas barato o que, ante la baja de la tasa de interés real el publico inversionista busque colocar su
dinero a opciones que ofrezcan una tasa de rendimiento mayor que la que ofrecen los bancos, ésta
opcion seria las empresas que cotizan en la BMV (El sector de la construccién en nuestro caso),
pero tal parece que, el crédito que se obtiene en la BMV es derivado de las perspectivas de los
inversionistas ante el desempefio propio de la empresa (por ejemplo los niveles de flujos,
ganancias o reputacion de la empresa).
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Al revisar los resultados del modelo de panel, estos nos sefalan que la tasa de
interés es estadisticamente significativa y con el signo esperado con tres periodos de
rezago, por lo que concluimos que las empresas del sector de la construccion® (que
cotizan en la Bolsa Mexicana de valores) responden de manera opuesta ante una
variacion de la tasa de interés, la respuesta de tres periodos suponemos se debe a que
ante una baja de interés existen expectativas de que siga esa tendencia y las empresas
prefieren esperar al nivel mas bajo de la tasa de interés o esperar a observar un cambio a
la alza que desalentaria el dinamismo de la actividad econémica. Si observamos la
evolucion en nuestro periodo de estudio y anos anteriores observamos que los maximos y
minimos niveles de la tasas de interés se perciben a finales de cada ano, por lo que
suponemos que a la luz de las experiencias pasadas® las empresas esperan el nivel
minimo para obtener un crédito o para hacer efectivo el costo de oportunidad de utilizar el
dinero en bienes de capital o ahorrarlo, otra alternativa es que invierten a mediados de
ano esperando que la tendencia de la baja de interés (analizada desde el afo anterior)
continué favoreciendo el dinamismo de la economia. Al observar la figura de la evolucién
de la tasa de interés y en el periodo1991-1992 observamos que los niveles minimos de la
tasa de interés se observan al final del afno de 1991, al igual que el maximo en 1992, lo
mismo sucede en el afio 1999-2000 y en afios anteriores®’.

% Contrario a los resultados de las regresiones individuales, lo que sugiere dos opciones, la
primera es que efectivamente, la tasa de interés no es un incentivo para la inversién, ya sea a
través del incentivo para la busqueda de un crédito o por perspectivas del dinamismo de la
economia, y dos que los resultados del panel de datos perciben de mejor manera los movimientos
en las inversiones que no han podido ser captadas por las ecuaciones individuales.

% Ver: Racionalizacion del modelo de koyck: el modelo de expectativas adaptativas en: GUJARATI,
Damodar, “Econometria”, Editorial McGraw-Hill, Trad. Demetrio Garmendia Guerrero, México 2003.
Pag. 647.

®1 Ver anexo VII, Gréafico F1.
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Grafica 7.

Tasa de rendimiento en CETES (28 Dias)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BIE.

5.3 Tipo de cambio

A inicios de nuestro periodo de estudio el tipo de cambio sufrié un gran quebranto,
mientras que en noviembre de 1994 el dblar se cotizaba a 3.44 pesos por dolar, en
diciembre del mismo ano tuvo que devaluarse a 4.94 y alcanzando los 6.50 pesos por
délar en enero de 1995%, tal devaluacién fue promovida debido a la suspensién de
entradas de los flujos de capital del exterior (debido a la incertidumbre politica segun
reporta el Banco de México) y la existencia de bajas reservas internacionales que
respaldaran el déficit existente en la cuenta corriente (y se preveia un déficit también para
el siguiente afno) la cual ascendié ese ano a 28,786 millones de dblares.

Dado que, se tenia un régimen de tipo de cambio fijo iniciado desde noviembre de
1991, la salida fue devaluar el peso (pasando al régimen de tipo de cambio de libre

% Nota: Los niveles del tipo de cambio manejadas en esta seccién, la fuente es el Banco de
México, y es el tipo de cambio pesos por délar (EE.UU.), para solventar obligaciones denominadas
en moneda extranjera publicado en el diario oficial de la federacion..
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flotacion) para de esta manera se abarataran las mercancias mexicanas ante los
extranjeros por tanto se incrementaran las exportaciones y disminuyeran las
importaciones a causa del encarecimiento de los bienes del exterior ajustando el saldo de
la balanza de pagos.

Por razones sefaladas anteriormente la devaluacion del peso causo que las
exportaciones de bienes y servicios para 1995 fuese el Unico componente de la demanda
agregada que observara un crecimiento, tal crecimiento fue de 24.8 por ciento medida en
términos reales. La volatilidad del tipo de cambio con respecto al délar se redujo en 1996
deslizando su valor de los siete a ocho pesos en dicho ano, las importaciones de
maquinaria y equipo mostraron una recuperacion ya que al caer en promedio 4.48 por
ciento el afno anterior en 1996 mostraron una recuperaciéon de promedio de 3.62 por
ciento®.

El anuncio en 1997 del Banco de México de hacer uso del “largo” tuvo un efecto
temporal disminuyendo la tasa de interés y aumentando el tipo de cambio, sin embargo el
dinamismo de la economia favorecié un incremento de la inversién fija bruta en un 20.4

por ciento y de las importaciones de capital en un promedio de 4.24

En 1998 la economia mexicana se vio afectada por factores externos entre los
cuales podemos destacar la caida del precio del petréleo, una significativa disminucion de
los términos de intercambio del pais, un menor crecimiento econémico mundial, y una
fuerte contraccion de los flujos de capital del exterior. La situacién descrita se reflejé en
una depreciacion considerable del tipo de cambio de la moneda nacional que pasé de
7.81 en septiembre de 1997 a 10.1 en septiembre de 1998, lo que afectd a la importacion
de maquinaria y equipo que disminuy6 en un 0.49 por ciento con respecto al ano anterior.

Es de resaltar que en 1998 el Banco de México participd en el mercado cambiario
de manera “discrecional” mediante la compra de délares a través de opciones y por medio
de la ventas eventuales de la misma moneda manteniendo el régimen de flotacion, estas
intervenciones fueron so6lo por razones extraordinarios segun lo reporta la misma

institucién

% Nota: las cifras de las importaciones de capital manejadas en esta seccion la fuente es la misma:
Elaboracion propia con datos del Banco de México.

73



En 1999 la exportacion de bienes y servicios contribuyd a la economia nacional,
beneficiada por el dinamismo en la economia de Estados Unidos, asi mismo la inversion
fija bruta crecié6 en un 11 por ciento mostrando una recuperaciéon con respecto al ano
anterior, el tipo de cambio se mostré estable ubicandose en 9.52 pesos por délar a finales
de arno.

En el ano 2000 El Banco de México participd en el mercado cambiario, de dos
maneras: comprando doélares a través del ejercicio de opciones y el de la venta
contingente de dblares, existié6 también un gran volumen de remesas provenientes de
extranjero, para el trimestre de octubre-diciembre el volumen de remesas alcanz6

1,809.49 millones de ddlares

Para el ano 2001 el tipo de cambio mostré una estabilidad y una ligera tendencia
hacia la apreciacion, la cual a final de afo fue 4.6 por ciento. El Banco de México atribuye
este comportamiento a la notable entrada de capitales, beneficiada por las favorables
perspectivas de mediano plazo que se tenia con respecto a la evolucion de la economia
nacional, la solidez de las cuentas externas de México y la reduccién del riesgo pais.

En el afno 2002 las remesas familiares provenientes del exterior fueron cuantiosas,
el monto en el ultimo trimestre del ano ascendié a 2,509.12 millones de dblares, en éste
ano México se ubic6 como el segundo socio comercial de Estados Unidos y el tipo de
cambio comenzd ascender a partir del segundo semestre ubicAndose a un monto de

10.36 pesos por dolar a finales de ario.

En el periodo de 2003 el peso sufrié una depreciacién a partir del segundo
semestre, esto se debi6 a diferentes eventos de caracter doméstico y externo,
particularmente por el conflicto en Irak, manifestandose en un menor inclinacion por riesgo

en las opciones de tipo de cambio.

La siguiente grafica observamos que la relacion entre la inversién y el tipo de
cambio parece no tener regla alguna, a priori se espera que la inversion y el tipo de
cambio tengan una relacion negativa a largo plazo, puesto que al ser México una
economia emergente, presumimos que las empresas importen bienes de capital para

incrementar sus niveles de produccion, y ante la alza del tipo de cambio esos bienes de
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capital tendran un mayor costo y viceversa. Al observar la grafica notamos que en la
primera mitad de nuestro periodo de estudio dicha relacion se cumple en algunos anos y
en la segunda mitad se observa una relacion positiva.

Gréfica 8.

Comparacion de la evolucion del tipo de cambio (TC) e inversion fija bruta (IFB)
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Fuente: Elaboracion propia las cifras se encuentran en el anexo VI, tabla F1.

Al analizar los resultados de nuestro modelo de ecuaciones para cada empresa la
inversion en activos fijos de Apasco, Bufete, Cemex, Planeacion, G Iconsa e Ica muestran
un signo negativo en su relacién con el tipo de cambio, la inversion de estas empresas
posiblemente se vio afectada por los variabilidades en el tipo de cambio a principios de
1995, 1998 y del afio 2001.

En los resultados del panel, el signo del tipo de cambio resulté ser negativo sin
periodos de rezago, argumentamos que éste resultado es derivado de los altos costos
que implican la importacién de la maquinaria ante una alza del dolar, en la grafica
observamos que en los ultimos cuatro afos a pesar de la alza del tipo de cambio, el
régimen de tipo de cambio flotante ha dado certidumbre al empresariado ya que la
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tendencia a la alza de ésta variable después del periodo 1994-1996 ha sido moderada, y

un mejor evolucion de la economia en el periodo 1996—-2000 favorecié la inversion en

activos fijos.

Otra hipétesis que se manejaba es que el nivel de las remesas ha repercutido en

el dinamismo del sector de la construccion (El nivel de las remesas en los Ultimos afos

ha alcanzado niveles histéricos, la tabla 7 se muestra el creciente nivel de flujos de

remesas familiares), ya que al incrementarse el tipo de cambio a las familias les rinde

mucho mas el dinero que reciben del extranjero y decidieran invertirlo en bienes de

consumo duraderos, beneficiando los ingresos de las empresas del sector, y mejorando

las perspectivas de crecimiento ante la posible propension a la alza del tipo de cambio,

ésta hipétesis fue desechada al observar los resultados.

Tabla 8.
Flujo de Remesas
Fecha (Millones de

dolares)
Oct-Dic 1996 1,019.76
Oct-Dic 1997 1,144.85
Oct-Dic 1998 1,183.88
Oct-Dic 1999 1,564.25
Oct-Dic 2000 1,809.49
Oct-Dic 2001 2,245.68
Oct-Dic 2002 2,509.12
Oct-Dic 2003 3,364.86
Oct-Dic 2004 4,218.81

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Flujos del ultimo trimestre de cada afio
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5.4 Variables internas

En nuestro modelo el coeficiente de ganancias y pérdidas para Bufete, Geo e
Iconsa mostr6 ser estadisticamente significante, por lo que concluimos que pocas
empresas utilizan recursos propios® para financiar sus gastos en inversién, lo
corroboramos con el resultado del flujo de efectivo, el cual resultd ser no estadisticamente
significativo, lo que podria coincidir con lo que expone Steven M. Fazzari, R. Glenn
Hubbard y Bruce C. Petersen, es decir al cotizar estas empresas en la bolsa de valores y
reunir los “requisitos” que los inversionistas® exigen para otorgar su dinero, no necesitan

autofinanciarse.

En la siguiente tabla se observa la prueba Granger aplicada al activo fijo y el
numero de acciones, la cual nos muestra que al menos cuatro de diez empresas han

utilizado la emision de acciones para financiar sus activos

Tabla 9. Prueba Granger para el nimero de acciones

Probabilidad de

Hipoétesis Estadistico F rechazar la hipétesis

No. de acciones de

Cemex no causa
e 11.4924 0.00016
(Granger) a Activo fijo de
Cemex
No. de acciones de Geo
no causa (Granger) a 4.40849 0.02010

Activo fijo de Geo

No. de acciones de Iconsa
no causa (Granger) a 3.87143 0.01735
Activo fijo de Iconsa

No. de acciones de

Tribasa no causa
(Granger) a Activo fijo de 5.57159 0.024950

Tribasa

Las hipodtesis planteadas en la tabla anterior proponen que los movimientos de la
inversion de activos de cada empresa no es “causada” por la emisién de acciones, y en la

% Posiblemente las variables internas también influyan de manera indirecta en los niveles de
inversion, es decir, una como justificacién para obtener financiamiento a través de acciones.

% Nos referimos a la connotacion financiera de la inversion, es decir las personas que prestan su
dinero con la esperanza de obtener una ganancia.
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misma tabla se expone la probabilidad de rechazar esa hipétesis, la cual para éstas
empresas se encuentran por debajo del valor p de 0.05 al que se trabaja en el estudio, por
tanto se rechaza la hipétesis concluyendo que al menos la mitad de las empresas del
sector de la construccion del estudio utilizan ésta organizacibn como medio de
financiamiento de sus inversiones en activos fijos®®, suponemos que son pocas las que lo

utilizan para solventar otras prioridades financieras como las de liquidez etc.

5.5 Aceptacion de hipétesis

Finalmente mostramos las empresas que rechazaron nuestras hipotesis nulas,
mostrando ser estadisticamente significantes en la decisién de realizar una inversion.
Cabe resaltar que existieron variables que mostraron ser significantes, pero no mostraron
el signo esperado, asi mismo hubo algunas que no alcanzaron nuestro nivel del p de 0.05
requerido para rechazar la hipotesis nula pero mostraron el signo esperado.

Tabla 10. Aceptacion de hipétesis

Hipotesis Alterna Empresas que aceptaron la hipétesis
H; R>0
Flujo de efectivo
Ganancias Bufete, Geo e Iconsa
H> R>0
PI1B Cemex, Geo
PIB construccion Apasco, Planeacién y Tribasa
Hs R<0
Tasa de interés Geo, G Mexicano
H,R/ 0
Tipo de Cambio Apasco, Bufete, Cemex, Geo, Iconsa, Ica y Planeacion
Gasto Publico Significativo en datos de panel

En la regresién de datos de panel, el coeficiente de las variables PIB, tasa de
interés y tipo de cambio resultaron estadisticamente significativos, el gasto publico de
capital alcanzé un valor p de 0.001700, rechazando también su hip6tesis nula.

% Aunque para la empresa Ara no resulté ser significante en la prueba Granger, la variable nimero
de acciones mediante las pruebas gréficas parece haber cierta relacién entre dichas variables.
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Capitulo 6.
CONCLUSIONES

Para la elaboracion de éste estudio, primero se realizé una sintesis de los modelos
de inversién existentes en la literatura, pudiendo sustraer de ellos y de la revision de la
teoria econdmica el comportamiento de la inversion en activos fijos ante movimientos de
variables internas y externas a la organizacion. Una vez realizada dicha revision, se
propuso las variables que afectarian al nivel de inversién de las empresas en estudio,
siendo estas el flujo de caja, las pérdidas o ganancias, el PIB, la tasa de Interés, el tipo de
cambio y la Inversion publica, clasificando como internas a las variables que son producto
del desempefio de la organizacion y externas primordialmente a variables

macroeconomicas.

Inicialmente se propuso una regresion en un panel de datos, al arrojar dicha
regresion estadisticos pobres que pudiesen sugerir problemas de autocorrelacién, se
decide realizar un sistema de ecuaciones para examinar el desempefo de cada empresa

y observar el comportamiento de los estadisticos.

Para lo anterior se realizaron regresiones modificando la especificacién del modelo
como: proponer rezagos entre las variables o transformando la variable independiente en
logaritmica, al obtener los mismo resultados, se transforman los datos a incrementos
relativos, puesto que las regresiones tenian caracteristicas de regresiones espurias.
Mediante el proceso realizado se logroé transformar las series en estacionarias y al realizar
las regresiones con estos datos se obtuvieron mejores estadisticos, sobre todo el Durbin-
Watson, que junto al R nos sugerian la regresion espuria.

Finalmente se realiz6 un sistema de ecuaciones y un panel de datos pudiendo
observar el comportamiento especifico y general de las variables explicativas

contempladas y su repercusion en la inversion de activos fijos.

Al obtener los resultados se compararon con el desempefno de la inversion fija
bruta y su crecimiento a la luz de la evolucidon econdémica, finalmente se realizd un
prondstico para una empresa y aunque para algunas ecuaciones se obtuvieron buenos
resultados para la realizacion de un prondstico, para otras empresas se deja la base para
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la realizacion de un estudio méas especifico pudiendo agregar mas variables para obtener
mejores resultados en el pronédstico, ya que como observamos a pesar de que son
empresas de un mismo sector y que éste es muy sensible a la evolucién de la economia,
existen factores concretos en cada organizacion que pueden modificar la conducta de su
inversion, aspectos como el tipo de administracién, tasas de interés internacionales,
impuestos, etc., en lo que respecta a las hipétesis planteadas, en ambos modelos se pudo
rechazar las hip6tesis nulas propuestas, concluyendo de manera satisfactoria nuestro
estudio.

En cuanto a los resultados podemos sentar que la inversién fija de las empresas
de éste estudio ha evolucionado en funcion de las variables elegidas (tomando en cuenta
la significancia para cada empresa) hasta en un 50%°’, el PIB y el tipo de cambio son las
variables que de acuerdo a nuestros resultados tienen mayor influencia en el
comportamiento de la inversion de activos fijos. El gasto publico de capital mostr6 ser
determinante en los niveles de inversién de acuerdo a los datos de panel. La tasa de
interés parece no ser relevante en su inversiéon en la mayoria de éstas empresas al igual
que los ingresos, ya que soOlo dos y tres empresas respectivamente mostraron
significancia para cada una de éstas variables.

Las pruebas Granger realizadas al numero de acciones emitidas como “causal” de
la inversién resulté positiva para cuatro empresas, por lo que suponemos que al menos la
mitad de éstas empresas han utilizado la emision de acciones especificamente para
financiar sus activos, el financiamiento de activos por medio de acciones probablemente
afect6 a la inversién de activos en las crisis financiera de 1995, los efectos de las crisis
Asiatica en 1998 y los acontecimientos en Estados Unidos en el afo de 2001, sin
embargo se debe de realizar una analisis mas profundo de las ventajas y desventajas de
cotizar en bolsa para tener una visibn mas objetiva ya que algunas empresas aumentaron

su nivel de acciones en los periodos 1997 y 1999%, después de la crisis de 1995.

%" Se sefiala en funcién de valor del coeficiente de correlacién (R°) cuya escala de valor (o
resultado) estd en funcién de —1 a 1, siendo cero el valor de inexistencia de correlacién. Los
resultados de las regresiones tomaron valores de hasta 0.51.

%8 Observar el nimero de acciones emitidas de las empresas en el anexo |,
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También es de resaltar las dificultades para el estudio de la inversion en activos
fijos de éstas empresas ya que, por su propia naturaleza es dificil que tengan un
movimiento constante en su inversién, quiza lo mas idéneo sea realizar un estudio bajo
periodos mas largos con una particidbn semestral o anual de las datos. De igual forma, un
numero mayor de empresas probablemente incrementaria la eficiencia en correlacion

obtenida en los datos agrupados

El haber utilizado dos métodos de regresién (panel de datos y sistema de
ecuaciones) nos permitié valorar e interpretar de mejor manera los resultados, cabe
sefalar que aunque el agrupamiento de datos generalmente en los estudios econémicos
se utiliza para inspeccionar la elasticidad en un momento determinado para muchas
unidades transversales, esto no es una regla y en el caso de éste estudio aportd
resultados importantes para la corroboracién de nuestras hipdtesis en conjunto con las
ecuaciones individuales. Finalmente concluimos satisfechos de haber dejado una base
abierta para cualquier estudiante de ésta licenciatura, que deseé profundizar en éste

interesante tema.
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ANEXO |

Informacion de operaciones de las empresas estudiadas.

Informacion de empresa Ara

Informacion de empresa Bufete
Informacion de empresa Cemex
Informacion de empresa Geo
Informacion de empresa Iconsa
Informacion de empresa Grupo Mexicano
Informacion de empresa Ica

Informacion de empresa Planeacion

Informacion de empresa Tribasa

Pagina

85
85
86
86
87
87
88
88
89

84



PR e
.-'"E"' ID -i;:l.'i
CONSORCIO ARA, S.A. DE C.V. E“ WSS L

La empresa Ara inici6 sus operaciones en 1977, y se listé en bolsa en 1996. Es una de las
empresas lideres en materia de construccién de vivienda en México. La empresa Ara se
especializa en la construccion de vivienda de interés social, pero también cuenta con
desarrollos de nivel medio y residencial. Histéricamente ha manifestado tener la operacién
mas eficiente de la industria, la cual se refleja en la situacidn financiera mas vigorosa del

sector.

WWWw.consorcioara.com.mx

grupo

BUFETE INDUSTRIAL, S.A. bufete industrial

En los afnos 50°s, en el pais no existia antes de bufete industrial, el concepto de una firma
de construccibn que pudiera desarrollar proyectos integrales de alto grado de
especializacion. En los afos 70°s; debido a la estatizaciébn de la economia, los
fertilizantes, los ingenios azucareros, los grandes proyectos se centralizan en el sector
publico, llegando a ser de hasta el 75% para éste sector y solo el 25% para el sector
privado. En los 90°s: es la década cuando vuelve a cambiar su carga de trabajo y
actualmente el 85% es privado, mientras tan sélo el 15% es publico. Para 1996 se
rompieron récord de ventas en la historia de bufete industrial y la participacién en los

mercados internacionales se consolida.

www.bufete.com
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CEMEX, S.A. DE C.V. JZEmEN

Cemex, fundada en 1906, es la compania cementera mas grande de América y la tercera
mas grande del mundo, con una capacidad de produccién anual de cerca de 60 millones
de toneladas métricas. Cemex tiene operaciones en 23 paises Cemex esta dedicada a la
produccion, distribuciéon y venta de cemento, concreto premezclado, agregados y clinker.
Cemex es el mayor productor mundial de cemento blanco y el mayor comercializador de
cemento y clinker en el mundo. La estrategia de Cemex ha sido la diversificacion
geografica en los mercados en desarrollo para obtener elevados niveles de crecimiento
sostenible, reduciendo la volatilidad del flujo de efectivo, y mejorando la posicion
competitiva de la empresa en la industria global

www.cemex.com

CORPORACION GEO, S.A. DE C.V.

Casas Geo es la empresa lider de vivienda en México en términos de casas vendidas,
Geo esta involucrada en todos los aspectos de disefio, desarrollo, construccién,
mercadotecnia, comercializacion y entrega de viviendas de interés social en México y en
la republica de Chile. Geo es la empresa de vivienda mas diversificada en México,
operando en 32 ciudades dentro de 19 estados, cubriendo asi mas del 70% de la
poblacién del pais ademas de contar con la mas alta participacién de mercado en México,
la marca "Casas Geo", es reconocida por 9 de cada 10 clientes potenciales siendo "top of
mind" en su ramo. En los ultimos 28 anos, Geo ha comercializado y producido mas de

140,000 casas, lo que representa mas del doble de sus mas cercanos competidores.

www.casasgeo.com
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GRUPO ICONSA, S.A. DE C.V. CONSA

La empresa Iconsa, es una empresa mexicana que funge como controladora de un grupo
de empresas dedicadas a la construccién. el origen de este grupo de empresas se remota
a 1949. Grupo Iconsa se enfoca a promover, construir, organizar y tomar participaciéon en
el patrimonio de todo el genero de sociedades mercantiles, civiles, asociaciones o
empresas industriales, comerciales y de servicio, tanto nacionales como extranjeras, asi
como participar en su administracion y liquidacién. Grupo Iconsa busca incrementar su
capacidad de absorber obras de mayor tamano, situacion que se encuentra relacionada
con las perspectivas de la economia en general y del sector construccién.

www.iconsa.com.mx

GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.

Constructora ballesteros fue la predecesora de Grupo Mexicano de Desarrollo fundada
por Crescencio y Guillermo ballesteros en 1959. En 1975 Grupo Mexicano de Desarrollo,
S. A. Se constituy6 bajo las leyes mexicanas y desde entonces la compariia ha llevado a
cabo mas de 400 proyectos de construccion en México. Como ejemplo desde 1990 hasta
1994, GMD particip6 junto con el gobierno de México en el programa de desarrollo de la
red carretera nacional. Actualmente participa en algunos proyectos de construccion
industrial y de manejo del agua en algunas ciudades de México.
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ICA

EMPRESAS ICA, S.A. DE C.V.

Ica es la firma de ingenieria y construccion mas grande de México, desde su fundaciéon en
1947, ha suministrado servicios de ingenieria y construccién a clientes de los sectores
publico y privado en México y en otros paises. Ica ha trabajado en diversos paises de
América latina desde los afos sesenta; en 1988 comenzd en el mercado de Estados
Unidos y recientemente inici6 trabajos en Europa y Asia. Ica se ha asociado con

empresas lideres en el mundo, para emprender y desarrollar nuevos proyectos.

www.ica.com.mx

GRUPO PROFESIONAL PLANEACION Y PROYECTOS, S.A. DE C.V.

Después de trabajar en un proyecto para Petrleos Mexicanos en el golfo de México, el
Sr. Guillermo Barnetche Davidson y Sr. Alberto Barnetche Gonzalez con el fin de obtener
proyectos fuera del area marina fundaron "Planeacion y proyectos, S.C.", en el afo de
1980, empresa antecesora de grupo profesional Planeacion y proyectos, S.A. de C.V.,
constituida en el afio de 1986, desde su constitucion la compania fue estructurada para
gestionar y desarrollar las distintas fases de proyectos, desde su etapa inicial de
factibilidad, estudios ambientales y disefio conceptual, hasta estudios de campo, disefio
de la ingenieria basica y de detalle, asi como la administracion y supervision de la

construccion.

WWW.pypsa.com.mx
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a Grupo
GRUPO TRIBASA, S.A. DE C.V. Tl'lbd.ﬂ‘.\

El grupo Tribasa se origino en 1969 con triturados basalticos y derivados como asociacién
de tres empresas dedicadas a la produccion de agregados para la construccion. En 1971
amplié su giro con las divisiones de "tuberia", "concreto asfaltico” y "construccidén". en
1974 entr6 al negocio de construccién involucrandose inicialmente en la construccion de
caminos y drenaje, y posteriormente en la construccion de lineas férreas, y un amplio

espectro de obras civiles
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ANEXO I

Variables dependientes e independientes utilizadas
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Tabla A1

APASCO
. Activo Fijo a/ | G@Nancias o oy . 4o caig g/| NUmero de
Trimestre pérdidas a/ acciones

1994/01 7,525,891 211,206 131,474 278,393
1994/02 8,767,579 159,570 -152,483 278,393"
994/03 9,528,168 187,329 142,610 278,393||
1994/04 5,963,983 -316,351 1,205,411 278,393||
1995/01 4,114,691 -266,168 1,036,631 278,393"
1995/02 3,726,033 348,019 -967,615 278,393"
995/03 3,872,427 44,136 185,158 278,393||
1995/04 4,195,172 -72,346 103,566 278,393||
1996/01 3,969,527 157,173 -22,833 278,393"
1996/02 3,815,819 126,272 53,909 278,393"
1996/03 3,745,442 129,394 59,757 278,393||
1996/04 3,767,592 113,088 73,734 278,393||
1997/01 3,751,363 35,775 -98,252 278,393"
1997/02 3,726,015 46,786 -142,379 278,393"
1997/03 3,708,192 70,148 -33,098 278,393|
1997/04 3,333,928 89,167 -58,541 276,700
1998/01 3,268,791 64,689 4,388 276,700
1998/02 3,352,920 69,300 -103,753 271,300
1998/03 3,525,930 58,275 83,161 271,300
1998/04 3,392,679 149,542 -6,570 271,300
1999/01 3,191,087 128,413 157,399 263,569
1999/02 3,098,963 110,918 -43,077 263,569"
1999/03 3,068,325 121,714 129,777 263,569||
1999/04 3,098,985 153,113 107,330 263,569||
2000/01 2,987,123 153,685 141,366 263,569"
2000/02 3,043,022 159,885 -100,466 263,569"
2000/03 3,016,788 169,923 -293,462 263,569||
2000/04 3,104,498 115,125 -42,460 263,569|
2001/01 3,065,389 107,162 111,955 248,890
2001/02 3,021,980 122,251 91,768 248,890
2001/03 3,141,583 92,692 -20,885 248,890
2001/04 3,156,739 168,065 -26,888 248,890
2002/01 3,135,730 116,138 57,917 248,890
2002/02 3,152,714 111,044 -109,451 239,141

2002/03 3,131,492 119,261 150,123 239,141

2002/04 3,162,883 136,430 -230,609 239,141

2003/01 3,264,466 138,317 181,515 239,141

2003/02 3,267,410 150,331 -268,945 239,141

2003/03 3,252,814 132,010 136,551 239,141

2003/04 3,317,678 145,967 209,120 239,141

2004/01 3,280,847 136,132 78,541 239,141

a/ los datos estan expresados en miles de pesos constantes de diciembre de 1993
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Tabla A2

ARA
Trimestre Activo Fijo a/ Ga,na_nmas 0 Flujo de caja a/ Num_ero de
pérdidas a/ acciones

1995/03 19,655 0 0 85,853
1995/04 23,004 304 -11,240 85,853
1996/01 22,952 4,843 -2,452 85,853
1996/02 22,562 6,486 25,722 85,853
1996/03 22,747 9,173 -5,560 85,853
1996/04 22,521 23,290 87,369 109,404
1997/01 23,136 8,911 -28,749 109,404
1997/02 29,779 15,514 -17,010 109,404
1997/03 30,690 20,190 -6,164 109,404
1997/04 32,414 32,409 -7,872 109,404
1998/01 38,954 10,994 -23,672 109,404
1998/02 44,090 19,415 -18,582 109,404
1998/03 47,435 23,345 -1,372 109,404
1998/04 47,632 37,159 84,365 109,404
1999/01 47,617 14,313 -29,779 109,404
1999/02 53,520 26,933 23,705 109,404
1999/03 62,270 40,610 -23,320 328,212
1999/04 71,059 69,793 30,603 328,212
2000/01 73,339 14,717 -20,564 328,212
2000/02 76,259 27,189 6,591 328,212
2000/03 76,480 31,661 21,661 328,212
2000/04 79,487 66,717 33,964 328,212
2001/01 78,387 21,748 2,013 328,212
2001/02 79,636 29,577 5,260 328,212
2001/03 79,942 31,256 8,002 328,212
2001/04 107,240 49,380 24,823 328,212
2002/01 110,884 25,295 -19,641 328,212
2002/02 114,876 23,868 12,240 328,212
2002/03 121,248 29,869 -14,054 328,212
2002/04 128,165 63,390 35,459 328,212
2003/01 127,965 35,421 13,027 328,212
2003/02 130,704 36,078 31,512 328,212
2003/03 129,884 38,269 37,211 328,212
2003/04 117,755 68,233 -63,661 328,212
2004/01 124,114 40,900 -27,233 328,212
2004/02 123,133 39,819 49,511 328,212
2004/03 123,364 43,194 28,027 328,212
2004/04 121,525 114,581 15,755 328,212

a/ los datos estén expresados en miles de pesos constantes de diciembre de 1993
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Tabla A3

BUFETE
Trimestre |Activo Fijo a/ (?)?érr]gig(;gsa/o Flujo g/e caja N;Crzgrr?ege
1994/01 255,637 21,475 -92,855 262,196
1994/02 291,330 61,206 -106,197 262,196
1994/03 421,814 116,943 -118,968 262,196
1994/04 562,327 4,448 -74,975 262,196
1995/01 375,622 -115,708 92,449 262,196
1995/02 355,471 -129,819 -47,986 262,196
1995/03 354,166 -164,517 -68,018 262,196
1995/04 344,596 -283,438 -37,861 262,196
1996/01 327,719 -17,414 3,520 262,196
1996/02 334,279 -32,821 -20,273 262,196
1996/03 368,197 -23,342 49,192 262,196
1996/04 337,395 -27,885 4,650 262,196
1997/01 346,707 -9,160 -63,797 262,196
1997/02 349,293 66,494 -45,385 262,196
1997/03 350,341 92,529 -19,037 262,196
1997/04 341,687 17,763 32,952 262,196
1998/01 337,603 -57,925 20,960 262,196
1998/02 335,071 -147,948 -70,057 262,196
1998/03 330,588 -187,691 -118,065 262,196
1998/04 318,384 -173,853 -69,103 262,196
1999/01 316,990 3,599 20,468 262,196
1999/02 308,006 -30,763 -71,548 262,196
1999/03 302,604 -94,362 -64,189 262,196
1999/04 284,129 -199,952 -63,634 262,196
2000/01 272,027 -41,614 1,056 262,196
2000/02 266,119 -155,186 -2,019 262,196
2000/03 258,414 -325,082 6,021 262,196
2000/04 245,793 -540,268 -4,636 262,196
2001/01 237,139 -71,702 1,827 262,196
2001/02 211,112 -156,208 -4,512 262,196
2001/03 170,264 -217,527 -4,513 262,196

a/ los datos estén expresados en miles de pesos constantes de diciembre de 1993
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Trimestre Activo Fijo a/ Ga}nqnmas 0 Flujo de caja a/ Numgro de
pérdidas a/ acciones

1994/01 46,815,599.39] 1,192,496.92 55,965.70 363,000
1994/02 54,279,579.19] 1,107,877.97 -439,796.77 1,225,125
1994/03 58,055,093.43] 1,154,955.20 560,670.94 1,225,125
1994/04 29,442,884.40| -1,247,846.14] 1,722,859.07 1,225,125
1995/01 24,631,465.11 822,085.82 3,397.70 1,225,125
1995/02 21,629,414.91] 2,357,639.95 -1,181,427.68 1,225,125
1995/03 21,021,578.37 422,164.22 120,736.68 1,225,125
1995/04 23,461,671.06] -2,139,634.05 449,472.83 1,417,555
1996/01 19,673,023.68] 1,231,321.31 -155,698.20 1,417,555
1996/02 20,855,093.69 909,447.19 -23,707.24 1,417,555
1996/03 20,091,239.25 512,349.04 247,395.32 1,417,555
1996/04 20,050,932.10 758,541.24 -191,992.91 1,419,221

1997/01 21,430,167.64 611,447.50 -331,334.68 1,419,221

1997/02 20,944,696.46 541,670.89 254,781.63 1,419,221

1997/03 22,254,914.02 979,386.97 350.39 1,419,221

1997/04 21,384,408.77 576,624.55 -83,313.77 1,419,221

1998/01 20,094,360.28 617,033.67 150,384.98 1,419,221

1998/02 19,416,937.51 583,515.69 -335,378.96 1,461,798|
1998/03 19,250,695.04 265,240.14 348,319.60 1,461,798
1998/04 19,007,001.86] 1,019,846.03 -111,442.37 1,461,798
1999/01 17,668,964.89 863,383.17 -129,973.68 1,461,798
1999/02 19,239,375.38 760,538.29 -30,990.97 1,517,954
1999/03 18,243,350.74 624,977.72 -62,200.13 4,553,863"
1999/04 19,308,737.73 464,069.88 -49,011.83 4,553,863"
2000/01 18,694,625.15 695,622.16 39,850.26 4,553,863
2000/02 17,678,509.72 579,914.09 -11,563.74 4,766,000
2000/03 17,976,863.47 759,865.36 186,234.86 4,766,000
2000/04 23,617,595.51 576,927.76 -272,561.65 4,766,000
2001/01 22,327,472.96 705,593.75 -49,776.97 4,766,000
2001/02 23,989,040.66| 1,114,214.26 728,983.46 4,990,817
2001/03 24,153,475.13 283,900.10 11,342.93 4,990,817
2001/04 23,243,715.37 958,480.37 -408,660.33 4,990,817
2002/01 23,306,944.70 728,817.95 -89,330.96 4,990,817
2002/02 23,281,565.24 191,276.94 222,097.20 5,206,344
2002/03 24,629,912.89 73,671.12 -351,082.95 5,206,344"
2002/04 25,675,694.13 496,676.05 69,448.78 5,206,344"
2003/01 24,990,098.45 230,830.22 -6,523.38 5,206,344]
2003/02 25,730,755.45 887,695.23 989,284.23 5,520,447
2003/03 25,557,435.45 398,133.89 -849,980.20 5,520,447
2003/04 26,271,570.64 266,237.27 -351,467.23 5,520,447
2004/01 25,020,265.04 851,223.00 61,170.40 5,520,447
2004/02 25,399,814.56 722,521.54 36,965.18 5,746,746
2004/03 24,830,868.48 987,125.79] 1,970,051.87 5,746,746
2004/04 25,427,950.09 896,776.68| -1,988,917.44 5,746,746

a/ los datos estan expresados en miles de pesos constantes de diciembre de 1993
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Tabla A5 GEO
Trimestre Activo Fijo a/ ananmas 0 Flujo de caja a/ Numgro de
pérdidas a/ acciones
1994/01 73,583.71 -4,358.09 -10,345.68 66,286
1994/02 96,710.49 20,095.91 -13,004.95 66,286
1994/03 109,999.27 50,304.27 10,174.57 66,286
1994/04 115,656.92 35,698.41 79,674.52 66,286
1995/01 96,784.78 -97,393.20 93,649.69 66,286
1995/02 93,820.98 89,900.12 -94,426.79 66,286
1995/03 99,135.50 24,011.27 98,379.49 80,597,
1995/04 130,604.63 30,606.09 6,064.67 80,597,
1996/01 127,496.97 -10,055.70 -41,068.70 81,695
1996/02 128,724.30 553.39 -19,780.20 81,695
1996/03 147,667.11 27,978.66 -20,590.32 81,695
1996/04 168,588.25 47,648.29 -229.12 82,079
1997/01 162,427.91 2,295.32 -1,055.80 82,079
1997/02 166,420.20 14,259.48]  195,259.43 99,598|
1997/03 176,581.49 39,879.68 -15,482.82 99,598
1997/04 230,323.21 44,204.04 -66,609.08 99,598
1998/01 217,917.79 11,572.36 -16,134.00 99,598
1998/02 237,446.61 20,357.28 -57,772.87 99,598|
1998/03 256,027.67 8,521.56 39,710.29 99,598
1998/04 264,647.22 38,137.87 -29,688.86 99,598
1999/01 259,202.26 14,833.76 -20,962.11 99,598
1999/02 250,138.26 23,643.44 33,477.67 111,079
1999/03 241,846.26 33,041.47 -35,727.77 111,079
1999/04 241,927.64 42,168.36 32,083.79 111,079
2000/01 226,370.55 13,024.67 -27,014.49 111,079
2000/02 210,293.87 9,746.71 8,751.32 111,079
2000/03 202,704.54 11,953.16 -7,063.65 111,079
2000/04 221,532.72 7,949.32 81,323.94 111,079
2001/01 218,987.56 11,935.34 -76,831.17 111,079
2001/02 214,493.84 14,362.65 15,337.53 111,079
2001/03 197,455.26 25,099.76]  103,473.79 111,079
2001/04 197,073.97 25,655.99 -11,195.48 111,079
2002/01 188,105.71 16,785.27 -62,376.11 111,079
2002/02 182,315.98 21,548.74 -35,130.22 111,079
2002/03 190,727.21 28,752.43 46,759.31 111,079
2002/04 189,909.23 27,612.16 85,641.79 111,079
2003/01 183,541.96 20,995.59 6,360.09 111,079
2003/02 173,011.86 24,407.43 -24,147.84 111,079
2003/03 173,657.12 33,716.52 -48,588.42 111,079
2003/04 191,383.38 49,833.41 27,404.32 111,079
2004/01 184,214.51 26,115.90 -59,663.66 112,187
2004/02 193,181.11 39,002.37]  211,650.55 560,937
2004/03 201,120.00 47,317.95 -25,231.15 560,937
2004/04 190,355.61 78,185.33 85,234.34 560,937

a/ los datos estén expresados en miles de pesos constantes de diciembre de 1993
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Tabla A6

ICONSA
Trimestre | Activo Fijo a/ Ga,na_ncias o | Flujo de caja NUmgro de
pérdidas a/ acciones
1994/01 47,092 1,055 -13,108.66 47,945
1994/02 45,931 2,762 4,146.56 47,453
1994/03 44,812 7,313 4,744.89 47,051
1994/04 54,015 14,257 -3,451.76 57,821
1995/01 53,338 376/ 63,376.21 65,399
1995/02 53,393 1,085 -1,915.80 75,973
1995/03 52,910 1,796] -14,970.95 79,714
1995/04 51,255 3,137  38,445.23 83,390
1996/01 50,554 29 19,708.58 89,105
1996/02 62,710 -3,969 5,316.91 117,626
1996/03 62,709 -10,835 9,706.95 122,815
1996/04 62,024 -45,104]  21,900.47 128,857
1997/01 61,101 -6,631 26,564.62 134,030
1997/02 60,860 -9,406)  14,671.01 137,383
1997/03 50,912 -5,857 -5,842.66 118,421
1997/04 49,736 -3,411]  -55,991.61 119,568
1998/01 49,311 -1,033]  -42,260.51 124,692
1998/02 50,411 -2,337]  -23,061.98 131,231
1998/03 51,581 -7,591 37.09 139,087
1998/04 50,792 -7,501 -8,086.38 144,824
1999/01 50,876 -5,214 -3,456.95 152,129
1999/02 49,812 -10,601 1,141.74 152,219
1999/03 51,223 -6,988 1,790.76 159,983
1999/04 51,705 -7,293 -395.30 165,592
2000/01 50,996 -4,003 -1,074.78 167,918
2000/02 50,134 -13,566 -2,826.78 167,618
2000/03 50,589 -20,870 -1,580.81 171,977
2000/04 46,819 -27,790 6,477.42 163,369
2001/01 46,826 -2,364 4,425.80 165,210
2001/02 46,241 -12,211 8,613.33 164,735
2001/03 46,254 -18,531 12,431.51 166,859
2001/04 45,213 -43,931 -2,633.05 164,689
2002/01 44,091 -8,155 -3,795.45 162,808
2002/02 42,487 -15,045 -8,521.22 158,839

a/ los datos estan expresados en miles de pesos constantes de diciembre de 1993
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Tabla A7

G. MEXICANO
Trimestre Activo Fijo a/ %2?;2222? Flujo de caja a/ N;Crggrr?e(;e

1994/01 925,097 309,234 -102,644 40,167
1994/02 1,076,984 644,111 -144,906 40,101

1994/03 1,162,413 1,018,851 -107,279 45,252
1994/04 962,192 -145,670 -227,712 45,252
1995/01 679,297 -140,325 -128,931 45,252|
1995/02 563,602 112,910 -29,663 45,252
1995/03 527,064 65,245 -34,700 45,252
1995/04 589,236 -229,862 -17,514 45,252
1996/01 537,539 25,674 6,391 45,252|
1996/02 502,570 -5,073 -656 45,252
1996/03 470,551 -109,977 -8,604 45,252
1996/04 462,189 345,519 2,099 45,252
1997/01 458,647 -134,308 -16,429 45,252
1997/02 306,421 -327,138 -13,903 45,252|
1997/03 288,806 -2,674,458 -18,758 45,252|
1997/04 274,942 -2,927,105 -14,512 45,252
1998/01 277,038 -59,313 12,178 45,252|
1998/02 278,284 -280,179 29,452 45,252
1998/03 286,303 -433,811 14,642 45,252|
1998/04 224,089 -559,861 3,909 45,252|
1999/01 207,840 6,298 1,704 45,252
1999/02 201,313 -121,891 -10,512 45,252
1999/03 194,894 -50,662 27,167 45,252
1999/04 119,488 169,014 25,478 45,252
2000/01 110,020 2,229 -33,466 45,252|
2000/02 105,891 -21,898 6,542 45,252
2000/03 97,409 -5,681 34,343 45,252
2000/04 95,758 1,515,406 71,078 45,252
2001/01 93,757 -3,653 -110,259 45,252|
2001/02 104,050 -6,821 -113,501 45,252
2001/03 101,077 2,676 -109,748 45,252|
2001/04 145,577 26,167 -110,733 45,252|
2002/01 99,034 -1,146 -535 45,252|
2002/02 95,901 5,984 12,454 45,252
2002/03 142,451 -5,970 7,600 45,252
2002/04 133,983 86,368 5,226 45,252
2003/01 134,739 -7,053 1,895 45,252
2003/02 127,566 8,604 8,152 45,252|
2003/03 119,253 2,142 9,557 45,252
2003/04 386,225 35,851 920 45,252
2004/01 409,245 3,063 2,935 45,252

a/ los datos estén expresados en miles de pesos constantes de diciembre de 1993
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Tabla A8

HOGAR
Trimestre |Activo Fijo a/ %aérr]gigzgsa/o Flujo g/e caja N;Crzgr?ege
1996/02 7,167.40 2,989.26| -11,295.96 40,820
1996/03 7,124.36 4,633.15 -11,638.03 40,820
1996/04 5,5691.72 14,761.72 -8,975.06 40,820
1997/01 5,591.72 14,761.72 -8,975.06 40,820
1997/02 6,159.75 8,470.57] 86,557.92 67,349
1997/03 6,668.36] 20,482.63] 17,340.49 67,349
1997/04 11,024.52 30,860.32 377.47 65,599
1998/01 13,134.05 -5,889.63 -4,087.26 65,599
1998/02 15,937.06 -194.96| 10,451.63 65,599
1998/03 17,407.11 8,555.47| 36,756.03 65,599
1998/04 18,747.21 17,524.49 -1,898.05 65,599
1999/01 21,462.20 -3,320.90 -2,845.68 65,599
1999/02 19,773.56 1,684.50, 18,672.30 88,849
1999/03 19,945.95 9,900.66| 23,284.46 88,849
1999/04 22,249.21 12,816.43 7,837.65 88,849
2000/01 22,467.89 -2,278.76 7,566.32 88,849
2000/02 21,781.18 3,826.89] 15,996.04 88,849
2000/03 23,848.60 5,5621.65 28,763.38 92,309
2000/04 24,616.42 2,080.00  20,905.60 92,309
2001/01 24,038.55 -1,245.22 -7,838.70 92,309
2001/02 24,266.64 -4,799.93|  69,821.60 92,309
2001/03 23,934.01 -3,398.17  31,308.88 92,309
2001/04 23,798.84| -75,599.21 3,302.06 92,309
2002/01 23,784.50 4,924.04) -15,572.92 92,309
2002/02 23,000.97 6,911.69 5,415.99 92,309
2002/03 22,226.28) -11,641.69 12,184.14 92,309
2002/04 21,047.91 -5,383.21 11,218.05 92,309
2003/01 20,467.47 3,066.83 -2,178.65 92,309
2003/02 19,674.20 6,373.17 -1,323.95 92,309
2003/03 20,103.92 8,851.74| -16,880.58 92,309
2003/04 20,032.97 7,621.78) -19,812.36 92,309
2004/01 19,475.28 1,672.73 -1,613.78 92,309

a/ los datos estan expresados en miles de pesos constantes a diciembre de 1993
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Trimestre Activo Fijo &/ Ga,na_nmas 0 Flujo de caja a/ Numgro de
pérdidas a/ acciones

1994/01 8,091,251 430,902 1,754,575 104,910
1994/02 8,795,971 973,155 1,411,406 104,910
1994/03 9,147,210 1,586,253 1,424,556 104,910
1994/04 3,927,516 87,704 2,568,264 104,910
1995/01 2,719,399 -639,045 2,293,399 104,910
1995/02 2,408,336 384,616 -1,901,572 104,910
1995/03 2,238,555 429,270 -1,987,275 104,910
1995/04 2,250,799 403,429 -1,850,416 104,910
1996/01 2,086,125 127,695 -112,232 105,605
1996/02 1,996,743 200,316 292,303 105,605
1996/03 1,822,579 208,281 2,722 105,605
1996/04 1,653,618 257,605 -115,512 105,605
1997/01 1,596,201 23,629 1,170,456 105,605
1997/02 1,582,807 102,295 1,316,000 105,605
1997/03 1,515,107 200,311 -155,131 633,631

1997/04 1,609,321 -223,965 585,408 633,631

1998/01 1,847,064 -64,998 -575,791 633,631

1998/02 1,843,957 12,457 -311,691 633,631

1998/03 1,919,309 -87,279 95,412 633,631

1998/04 1,915,442 68,724 30,791 633,631

1999/01 1,871,965 4,584 -145,507 633,631

1999/02 1,919,666 -365,239 -763,793 633,631

1999/03 1,867,023 -439,546 -1,054,204 633,631

1999/04 1,586,901 -475,477 -696,349 633,631

2000/01 1,630,860 -26,660 720,137 633,631

2000/02 1,586,034 -409,099 163,271 693,298
2000/03 1,545,605 -453,226 -42,647 693,298"
2000/04 1,494,155 -437,322 -53,484 693,298"
2001/01 995,028 36,750 63,211 693,298"
2001/02 937,529 13,629 -72,041 693,298"
2001/03 837,497 -59,714 70,306 693,298"
2001/04 572,967 -1,166,486 268,476 693,298"
2002/01 515,584 -15,154 -3,575 693,298"
2002/02 463,659 -129,531 -122,283 693,298"
2002/03 380,358 -266,538 -264,976 693,298"
2002/04 360,053 -359,988 -209,724 693,298"
2003/01 327,995 -67,257 -139,464 693,298"
2003/02 323,142 -88,840 -270,727 693,298"
2003/03 319,420 -232,070 -328,959 693,298|
2003/04 324,741 -263,342 148,976 1,947,902
2004/01 317,755 -20,601 -406,115 1,947,902
2004/02 270,372 -48,159 -320,748 1,947,902
2004/03 268,452 -38,933 -393,814 1,947,902
2004/04 281,946 22,014 -82,792 1,947,902

a/ los datos estan expresados en miles de pesos constantes a diciembre de 1993

99



Tabla A10 PLANEACION
Trimestre Activo Fijo a/ Ge!na_nmas 0 Flujo de caja a/ Numgro de
pérdidas a/ acciones
1994/01 16,632.85 10,401.67 -4,787.32 6,349
1994/02 19,137.67 29,329.85 57,723.73 8,784
1994/03 21,067.26 34,470.49 53,959.61 8,784
1994/04 13,087.74 24,462.20 81,419.55 8,784
1995/01 8,199.83  -16,292.82]  139,744.59 8,784
1995/02 7,770.04 229.81 -11,037.31 8,784
1995/03 7,471.87 1,401.85]  -10,487.96 8,784
1995/04 7,110.79 2,985.32 -8,509.72 8,784
1996/01 6,209.07 -1,548.30 16,855.94 8,784
1996/02 5,699.70 -2,307.92 14,565.65 8,784
1996/03 5,451.64 -691.86 11,067.18 8,784
1996/04 5,213.87 5,855.02 -6,229.02 8,784
1997/01 4,643.06 -5,565.75 6,224.03 8,784
1997/02 4,416.19 -3,699.43  -10,268.56 8,784
1997/03 4,368.88 -6,245.06 -6,517.21 8,784
1997/04 4,733.25|  -12,703.94)  -11,765.95 8,784
1998/01 4,717.05 -810.69 644.60 8,784
1998/02 4,934.61 -4,198.22 -8,554.70 8,784
1998/03 4,947.24]  -11,735.41 -14,135.23 8,784
1998/04 5094.100  -13,563.80]  -13,100.16 8,784
1999/01 5,027.75 -2,474.75 -9,503.03 8,784
1999/02 4,537.84 55.96 -8,987.00 8,784
1999/03 4,252.93 -2,085.02  -13,390.51 8,784
1999/04 5,183.89 -3,034.08]  -11,740.41 8,784
2000/01 5,208.71 271.51 6,018.67 8,784
2000/02 5,463.33 -167.20 -4,361.45 8,784
2000/03 5,218.97 -1,503.74]  -10,039.07 8,784
2000/04 5,095.21 -1,685.41 -13,991.70 8,782
2001/01 5,061.82 -2,304.02 -2,436.95 8,784
2001/02 4,904.42 -5,127.57 -2,620.35 8,784
2001/03 4,749.34  -10,327.53 -2,624.57 8,784
2001/04 4596.52]  -13,011.52 -2,661.33 8,784
2002/01 4,459.75 -3,409.27 -131.89 8,784|
2002/02 4,302.21 -4,609.01 -81.58 8,784
2002/03 4,176.20 -3,385.44 73.69 8,784|
2002/04 4,243.03 -1,843.11 -157.38 8,784
2003/01 4,447.61 1,214.24 577.26 8,784
2003/02 4,986.09 3,666.08 -112.10 8,784
2003/03 5,816.29 4,694.21 2,179.68 8,784
2003/04 7,221.43 4,972.98 2,577.90 8,784
2004/01 7,293.16 3,183.64 -2,195.06 8,784

a/ los datos estén expresados en miles de pesos constantes a diciembre de 1993
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Tabla A11

TRIBASA
Trimestre Activo Fijo a/ ananmas ° Flujo de caja a/ Numgro de
pérdidas a/ acciones
1994/01 1,683,916 71,631 952,265 141,859
1994/02 1,891,048 201,652 419,457 141,859
1994/03 1,961,081 413,053 268,604 141,859
1994/04 2,513,621 265,980 412,235 141,859
1995/01 1,774,660 -218,303 156,020 141,859
1995/02 1,655,985 -52,932 -822,459 141,859
1995/03 1,646,440 -1,975 -775,380 141,859
1995/04 1,512,566 -208,762 -877,050 141,859
1996/01 1,427,700 73,763 -121,497 141,859
1996/02 1,481,710 76,341 -85,534 141,859
1996/03 1,455,101 76,130 -96,341 141,859
1996/04 1,431,087 29,779 -67,245 141,859
1997/01 1,393,864 7,921 91,592 141,859
1997/02 1,369,171 9,589 16,325 141,859
1997/03 1,335,098 -967,566 -18,947 141,859
1997/04 1,326,187]  -1,163,700 430,391 203,769
1998/01 1,303,755 21,446 113,432 203,769
1998/02 1,360,106 -50,173 192,403 203,769
1998/03 1,475,170 -222,704 341,726 203,769
1998/04 1,780,175 -902,933 147,344 203,769
1999/01 1,707,109 11,397 -410,767 203,769
1999/02 1,644,016 -65,569 -426,166 369,359
1999/03 1,216,965 -162,638 -623,865 369,359
1999/04 1,122,638 -393,077 -589,870 369,359
2000/01 1,043,955 -30,673 1,341 369,359
2000/02 1,094,504 -80,678 -14,959 369,359
2000/03 1,013,854 -193,423 8,919 369,359
2000/04 893,132 -352,055 -9,358 369,359
2001/01 889,420 -75,528 3,788 369,359
2001/02 813,133 -144,362 -5,010 369,359
2001/03 808,071 -270,821 -1,377 369,359
2001/04 736,283 -309,669 -15,050 369,359
2002/01 718,497 -6,664 7,633 369,359
2002/02 705,435 -125,948 6,516 369,359
2002/03 696,444 -184,726 6,867 380,124

a/ los datos estan expresados en miles de pesos constantes a diciembre de 1993
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Tabla B1

PRODUCTO INTERNO BRUTO

a precios corrientes

a precios constantes de diciembre

de 1993.
Trimestre Total a/ SeCt(.)f Total a/ Sectqr,

Construccion a/ Construccion a/
1994/01 1,355,462,582 65,718,952 1,331,357,329 64,550,220
1994/02 1,424,843,654 70,684,594 1,379,131,818 68,416,891
1994/03 1,384,767,096 69,661,118 1,318,862,740 66,345,780
1994/04 1,528,383,348 70,518,334 1,427,771,558 65,876,190
1995/01 1,629,327,213 61,596,696 1,328,845,268 50,236,980
1995/02 1,794,636,071 67,166,745 1,261,251,253 47,204,078
1995/03 1,806,218,460 67,313,358 1,198,883,062 44,679,449
1995/04 2,131,541,533 77,355,769 1,310,134,630 47,546,093
1996/01 2,283,507,014 79,554,278 1,295,545,810 45,1 35,054"
1996/02 2,453,070,271 91,026,673 1,307,806,005 48,529,074"
1996/03 2,488,578,778 101,537,429 1,270,660,046 51,844,673
1996/04 2,894,478,280 109,780,039 1,393,227,178 52,841,486
1997/01 2,948,936,566 111,503,465 1,344,339,761 50,831,389
1997/02 3,138,091,510 124,996,118 1,390,149,973 55,372,302
1997/03 3,091,167,782 134,911,333 1,328,964,730 58,001,511
1997/04 3,538,285,677 140,677,191 1,471,798,051 58,516,591
1998/01 3,659,245,542 150,377,720 1,447,087,577 59,468,469
1998/02 3,756,740,112 156,419,129 1,443,098,274 60,086,183
1998/03 3,777,534,853 174,496,503 1,400,926,533 64,713,309
1998/04 4,199,352,722 178,756,837 1,472,765,036 62,692,238
1999/01 4,324,546,834 188,794,219 1,446,237,390 63,137,542
1999/02 4,528,885,435 200,117,125 1,482,033,998 65,486,396|
1999/03 4,529,522,106 217,737,821 1,450,255,991 69,714,988
1999/04 5,018,996,658 222,459,559 1,567,155,975 69,461,857
2000/01 5,304,783,876 243,757,096 1,611,048,906 74,028,389
2000/02 5,453,861,136 257,354,010 1,631,240,228 76,974,130
2000/03 5,432,954,643 270,080,627 1,598,153,769 79,446,710
2000/04 5,799,342,546 262,666,724 1,662,010,523 75,276,612
2001/01 5,815,638,295 262,427,414 1,648,340,616 74,380,445
2001/02 5,796,507,611 263,166,286 1,627,088,339 73,871,169
2001/03 5,660,706,536 282,829,638 1,569,173,328 78,401,649
2001/04 5,974,252,764 274,148,558 1,640,133,317 75,263,000
2002/01 5,905,163,518 272,294,117 1,599,195,745 73,740,819
2002/02 6,319,275,929 291,218,781 1,690,302,267 77,896,229
2002/03 6,168,592,032 306,126,097 1,629,222,128 80,852,715
2002/04 6,676,863,703 299,080,462 1,734,002,581 77,672,140
2003/01 6,733,524,343 308,099,852 1,726,013,358 78,975,650
2003/02 6,902,458,538 321,046,857 1,770,567,649 82,352,567
2003/03 6,668,188,992 340,998,229 1,692,817,412 86,567,393
2003/04 7,275,799,554 335,130,150 1,817,296,496 83,706,381
2004/01 7,307,425,307 352,136,216 1,797,020,609 86,596,306
2004/02 7,546,453,961 385,299,746 1,854,698,949 94,695,474
2004/03 7,458,899,043 413,887,947 1,802,165,968 100,000,653"
2004/04 8,226,926,013 404,463,844 1,953,369,226 96,034,31 8||

a/ los datos estén expresados en miles de pesos.
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Tabla B2.

TASA DE INTERES

Periodo CET,ES az8 Real a/
dias a/
1994/03 9.90 2.29
1994/06 16.11 9.50
1994/09 15.10 7.89
1994/12 15.28 6.70
1995/03 49.49 -13.19
1995/06 60.39 -11.77
1995/09 36.51 8.62
1995/12 47.36 8.34
1996/03 40.34 1.86
1996/06 30.49 1.73
1996/09 27.22 7.04
1996/12 27.52 0.66
1997/03 21.67 -2.12
1997/06 19.98 6.98
1997/09 18.58 5.20
1997/12 18.98 4.26|
1998/03 18.85 -2.92
1998/06 18.81 5.78
1998/09 27.84 11.05
1998/12 33.55 6.80
1999/03 28.12 5.90
1999/06 20.42 10.40
1999/09 20.01 9.98
1999/12 17.09 10.20
2000/03 15.22 3.11
2000/06 14.25 7.49
2000/09 14.67 7.28
2000/12 16.83 5.25
2001/03 17.01 11.94
2001/06 12.11 7.85
2001/09 8.74 3.41
2001/12 7.36 3.28]
2002/03 7.37 1.66
2002/06 6.56 1.41
2002/09 7.13 1.84|
2002/12 7.28 0.29
2003/03 8.83 3.28
2003/06 6.10 6.40
2003/09 4.58 0.33
2003/12 5.39 -1.25
2004/03 5.60 -0.77
2004/06 6.38 6.13
2004/09 7.13 0.06
2004/12 8.15 0.86

a/ Anual.
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Tabla B3.

GASTO PUBLICO DE CAPITAL

. a precios a precios
Periodo corrirzantes a/ consrt)antes a/
1994/01 3,405,500 3,344,937
1994/02 7,299,100 7,064,930
1994/03 14,265,700 13,586,761
1994/04 20,336,400 18,997,677
1995/01 3,579,700 2,919,529
1995/02 8,100,900 5,693,227
1995/03 14,133,400 9,381,088
1995/04 25,511,000 15,680,128
1996/01 6,819,700 3,869,151
1996/02 13,294,000 7,087,434
1996/03 21,915,300 11,189,879
1996/04 36,682,900 17,656,934
1997/01 9,831,900 4,482,095
1997/02 18,647,000 8,260,475
1997/03 29,503,700 12,684,325
1997/04 47,279,500 19,666,551
1998/01 10,227,200 4,044,455
1998/02 18,647,000 7,162,980
1998/03 32,268,000 11,966,825
1998/04 51,073,500 17,912,109
1999/01 11,430,900 3,822,781
1999/02 19,256,800 6,301,602
1999/03 30,151,600 9,653,897
1999/04 48,353,200 15,098,039
2000/01 11,049,900 3,355,826
2000/02 20,752,100 6,206,916
2000/03 33,668,100 9,903,782
2000/04 57,788,000 16,561,233
2001/01 12,443,700 3,526,948
2001/02 24,207,800 6,795,166
2001/03 35,186,600 9,753,884
2001/04 52,303,000 14,358,933
2002/01 11,135,100 3,015,531
2002/02 20,188,200 5,400,011
2002/03 30,028,400 7,930,972
2002/04 58,580,100 15,213,437
2003/01 11,684,000 2,994,975
2003/02 22,429,500 5,753,450
2003/03 32,427,400 8,232,170
2003/04 63,627,500 15,892,416
2004/01 11,245,700 2,765,510
2004/02 24,786,800 6,091,875
2004/03 37,982,800 9,177,133
2004/04 71,623,100 17,005,910

a/ los datos estan expresados en miles de pesos.
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Tabla B3.

TIPO DE CAMBIO

Fecha Pesos por dolar
1994/01 3.36
1994/02 3.39
1994/03 3.39
1994/04 5.00
1995/01 6.70
1995/02 6.25
1995/03 6.38
1995/04 7.69
1996/01 7.53
1996/02 7.58
1996/03 7.54
1996/04 7.87
1997/01 7.92
1997/02 7.93
1997/03 7.77
1997/04 8.06
1998/01 8.52
1998/02 8.96
1998/03 10.17
1998/04 9.89
1999/01 9.50
1999/02 9.37
1999/03 9.34
1999/04 9.49
2000/01 9.26
2000/02 9.79
2000/03 9.43
2000/04 9.59
2001/01 9.47
2001/02 9.04
2001/03 9.49
2001/04 9.16
2002/01 9.01
2002/02 9.94
2002/03 10.21
2002/04 10.38
2003/01 10.76
2003/02 10.42
2003/03 10.98
2003/04 11.21
2004/01 11.11
2004/02 11.51

2004/03-04 11.37-11.14
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ANEXO IV
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APASCO

Tabla C1. Incrementos relativos
. . Ganancias o . . NuUmero de
Trimestre Activo Fijo pérdidas Flujo de caja acciones

1994/01

1994/02 0.16499 -0.24448 -2.15980 0.00000
1994/03 0.08675 0.17396 1.93525 0.00000
1994/04 -0.37407 -2.68875 7.45252 0.00000
1995/01 -0.31008 0.15863 -0.14002 0.00000
1995/02 -0.09446 2.30752 -1.93342 0.00000
1995/03 0.03929 -0.87318 1.19136 0.00000
1995/04 0.08334 -2.63917 -0.44066 0.00000
1996/01 -0.05379 3.17253 -1.22047 0.00000
1996/02 -0.03872 -0.19661 3.36100 0.00000
1996/03 -0.01844 0.02473 0.10848 0.00000
1996/04 0.00591 -0.12602 0.23391 0.00000
1997/01 -0.00431 -0.68365 -2.33251 0.00000
1997/02 -0.00676 0.30779 -0.44913 0.00000
1997/03 -0.00478 0.49934 0.76754 0.00000
1997/04 -0.10093 0.27112 -0.76872 -0.00608]
1998/01 -0.01954 -0.27451 1.07495 0.00000
1998/02 0.02574 0.07127 -24.64662 -0.01952
1998/03 0.05160 -0.15910 1.80153 0.00000
1998/04 -0.03779 1.56616 -1.07900 0.00000
1999/01 -0.05942 -0.14130 24.95759 -0.02850
1999/02 -0.02887 -0.13624 -1.27368 0.00000
1999/03 -0.00989 0.09734 4.01267 0.00000
1999/04 0.00999 0.25797 -0.17296 0.00000
2000/01 -0.03610 0.00374 0.31711 0.00000
2000/02 0.01871 0.04034 -1.71069 0.00000
2000/03 -0.00862 0.06278 -1.92099 0.00000
2000/04 0.02907 -0.32248 0.85531 0.00000
2001/01 -0.01260 -0.06917 3.63674 -0.05569
2001/02 -0.01416 0.14080 -0.18031 0.00000
2001/03 0.03958 -0.24179 -1.22758 0.00000
2001/04 0.00482 0.81315 -0.28744 0.00000
2002/01 -0.00666 -0.30897 3.15400 0.00000
2002/02 0.00542 -0.04387 -2.88979 -0.03917
2002/03 -0.00673 0.07400 2.37160 0.00000
2002/04 0.01002 0.14396 -2.53614 0.00000
2003/01 0.03212 0.01383 1.78711 0.00000
2003/02 0.00090 0.08686 -2.48166 0.00000
2003/03 -0.00447 -0.12187 1.50773 0.00000
2003/04 0.01994 0.10572 0.53144 0.00000
2004/01 -0.01110 -0.06737 -0.62442 0.00000
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ARA

Tabla C2. Incrementos relativos.
Trimestre | Activo Fijo Gane,mqas 0 Flujo de caja Numgro de
pérdidas acciones
1995/04 0.17040 0.00000 0.00000 0.00000
1996/01 -0.00229 14.95169 0.78184 0.00000
1996/02 -0.01699 0.33914 11.49005 0.00000
1996/03 0.00822 0.41432 -1.21617 0.00000
1996/04 -0.00992 1.53888 16.71271 0.27432
1997/01 0.02727 -0.61737 -1.32905 0.00000
1997/02 0.28717 0.74097 0.40831 0.00000
1997/03 0.03060 0.30137 0.63765 0.00000
1997/04 0.05616 0.60519 -0.27715 0.00000
1998/01 0.20178 -0.66077 -2.00711 0.00000
1998/02 0.13183 0.76593 0.21502 0.00000
1998/03 0.07587 0.20243 0.92618 0.00000
1998/04 0.00414 0.59173 62.49937 0.00000
1999/01 -0.00030 -0.61482 -1.35297 0.00000
1999/02 0.12396 0.88172 1.79604 0.00000
1999/03 0.16350 0.50782 -1.98374 2.00000
1999/04 0.14114 0.71860 2.31235 0.00000
2000/01 0.03208 -0.78914 -1.67196 0.00000
2000/02 0.03982 0.84753 1.32050 0.00000
2000/03 0.00289 0.16447 2.28653 0.00000
2000/04 0.03932 1.10723 0.56795 0.00000
2001/01 -0.01385 -0.67402 -0.94074 0.00000
2001/02 0.01594 0.35998 1.61350 0.00000
2001/03 0.00384 0.05676 0.52129 0.00000
2001/04 0.34147 0.57987 2.10205 0.00000
2002/01 0.03398 -0.48775 -1.79126 0.00000
2002/02 0.03600 -0.05641 1.62317 0.00000
2002/03 0.05547 0.25142 -2.14821 0.00000
2002/04 0.05705 1.12225 3.52307 0.00000
2003/01 -0.00156 -0.44122 -0.63262 0.00000
2003/02 0.02141 0.01854 1.41898 0.00000
2003/03 -0.00628 0.06072 0.18086 0.00000
2003/04 -0.09338 0.78298 -2.71079 0.00000
2004/01 0.05400 -0.40059 0.57222 0.00000
2004/02 -0.00791 -0.02642 2.81805 0.00000
2004/03 0.00188 0.08475 -0.43392 0.00000
2004/04 -0.01491 1.65271 -0.43788 0.00000

109



BUFETE

Tabla C3. Incrementos relativos.

Trimestre | Activo Fijo Gagg?;?ass ° Flujo de caja N:crgi?)rr?eie
1994/02 0.13962 1.85010 -0.14369 0.00000
1994/03 0.44789 0.91064 -0.12026 0.00000
1994/04 0.33312 -0.96197 0.36979 0.00000
1995/01 -0.33202 -27.01586 2.23307 0.00000
1995/02 -0.05365 -0.12196 -1.51906 0.00000
1995/03 -0.00367 -0.26727 -0.41744 0.00000
1995/04 -0.02702 -0.72285 0.44336 0.00000
1996/01 -0.04898 0.93856 1.09298 0.00000
1996/02 0.02002 -0.88470 -6.75866 0.00000
1996/03 0.10147 0.28879 3.42650 0.00000
1996/04 -0.08366 -0.19462 -0.90548 0.00000
1997/01 0.02760 0.67150 -14.72047 0.00000
1997/02 0.00746 8.25888 0.28859 0.00000
1997/03 0.00300 0.39155 0.58055 0.00000
1997/04 -0.02470 -0.80803 2.73093 0.00000
1998/01 -0.01195 -4.26099 -0.36393 0.00000
1998/02 -0.00750 -1.55415 -4.34245 0.00000
1998/03 -0.01338 -0.26862 -0.68527 0.00000
1998/04 -0.03692 0.07372 0.41471 0.00000
1999/01 -0.00438 1.02070 1.29619 0.00000
1999/02 -0.02834 -9.54831 -4.49561 0.00000
1999/03 -0.01754 -2.06736 0.10284 0.00000
1999/04 -0.06105 -1.11900 0.00865 0.00000
2000/01 -0.04260 0.79188 1.01660 0.00000
2000/02 -0.02172 -2.72914 -2.91138 0.00000
2000/03 -0.02895 -1.09479 3.98252 0.00000
2000/04 -0.04884 -0.66195 -1.76984 0.00000
2001/01 -0.03521 0.86728 1.39419 0.00000
2001/02 -0.10975 -1.17856 -3.46938 0.00000
2001/03 -0.19349 -0.39254 -0.00026 0.00000
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CEMEX

Tabla C4. Incrementos relativos.

Trimestre | Activo Fijo Gagg?(;:il(?:s ° Flujo de caja N;Cn;ie(z)rr?ec;e
1994/02 0.15943 -0.07096 -8.85833 2.37500
1994/03 0.06956 0.04249 2.27484 0.00000
1994/04 -0.49285 -2.08043 2.07285 0.00000
1995/01 -0.16342 1.65880 -0.99803 0.00000
1995/02 -0.12188 1.86788 -348.71368 0.00000
1995/03 -0.02810 -0.82094 1.10220 0.00000
1995/04 0.11608 -6.06825 2.72275 0.15707
1996/01 -0.16148 1.57548 -1.34640 0.00000
1996/02 0.06009 -0.26141 0.84774 0.00000
1996/03 -0.03663 -0.43664 11.43543 0.00000
1996/04 -0.00201 0.48052 -1.77606 0.00118|
1997/01 0.06879 -0.19392 -0.72577 0.00000
1997/02 -0.02265 -0.11412 1.76896 0.00000
1997/03 0.06256 0.80808 -0.99862 0.00000
1997/04 -0.03912 -0.41124 -238.77614 0.00000
1998/01 -0.06033 0.07008 2.80504 0.00000
1998/02 -0.03371 -0.05432 -3.23014 0.03000
1998/03 -0.00856 -0.54544 2.03859 0.00000
1998/04 -0.01266 2.84499 -1.31994 0.00000
1999/01 -0.07040 -0.15342 -0.16629 0.00000
1999/02 0.08888 -0.11912 0.76156 0.03842
1999/03 -0.05177 -0.17824 -1.00704 2.00000
1999/04 0.05840 -0.25746 0.21203 0.00000
2000/01 -0.03180 0.49896 1.81307 0.00000
2000/02 -0.05435 -0.16634 -1.29018 0.04658|
2000/03 0.01688 0.31031 17.10508 0.00000
2000/04 0.31378 -0.24075 -2.46354 0.00000
2001/01 -0.05463 0.22302 0.81737 0.00000
2001/02 0.07442 0.57912 15.64499 0.04717
2001/03 0.00685 -0.74520 -0.98444 0.00000
2001/04 -0.03767 2.37612 -37.02775 0.00000
2002/01 0.00272 -0.23961 0.78141 0.00000
2002/02 -0.00109 -0.73755 3.48623 0.04318|
2002/03 0.05791 -0.61485 -2.58076 0.00000
2002/04 0.04246 5.74180 1.19781 0.00000
2003/01 -0.02670 -0.53525 -1.09393 0.00000
2003/02 0.02964 2.84566 152.65218 0.06033|
2003/03 -0.00674 -0.55150 -1.85919 0.00000
2003/04 0.02794 -0.33129 0.58650 0.00000
2004/01 -0.04763 2.19723 1.17404 0.00000
2004/02 0.01517 -0.15120 -0.39570 0.04099
2004/03 -0.02240 0.36622 52.29481 0.00000
2004/04 0.02405 -0.09153 -2.00958 0.00000
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GEO

Tabla C5. Incremento relativo.

Trimestre | Activo Fijo Gagg?;?:s ° Flujo de caja N;Cn;ie(z)rr?ec;e
1994/02 0.31429 5.61117 -0.25704 0.00000
1994/03 0.13741 1.50321 1.78236 0.00000
1994/04 0.05143 -0.29035 6.83075 0.00000
1995/01 -0.16317 -3.72822 0.17540 0.00000
1995/02 -0.03062 1.92306 -2.00830 0.00000
1995/03 0.05665 -0.73291 2.04186 0.21590
1995/04 0.31744 0.27466 -0.93835 0.00000
1996/01 -0.02379 -1.32855 -7.77179 0.01362
1996/02 0.00963 1.05503 0.51836 0.00000
1996/03 0.14716 49.55873 -0.04096 0.00000
1996/04 0.14168 0.70302 0.98887 0.00470
1997/01 -0.03654 -0.95183 -3.60812 0.00000
1997/02 0.02458 5.21241 185.93957 0.21344
1997/03 0.06106 1.79671 -1.07929 0.00000
1997/04 0.30435 0.10844 -3.30213 0.00000
1998/01 -0.05386 -0.73821 0.75778 0.00000
1998/02 0.08962 0.75913 -2.58081 0.00000
1998/03 0.07825 -0.58140 1.68735 0.00000
1998/04 0.03367 3.47546 -1.74764 0.00000
1999/01 -0.02057 -0.61105 0.29394 0.00000
1999/02 -0.03497 0.59389 2.59706 0.11527
1999/03 -0.03315 0.39749 -2.06721 0.00000
1999/04 0.00034 0.27623 1.89801 0.00000
2000/01 -0.06430 -0.69113 -1.84200 0.00000
2000/02 -0.07102 -0.25167 1.32395 0.00000
2000/03 -0.03609 0.22638 -1.80715 0.00000
2000/04 0.09288 -0.33496 12.51303 0.00000
2001/01 -0.01149 0.50143 -1.94475 0.00000
2001/02 -0.02052 0.20337 1.19963 0.00000
2001/03 -0.07944 0.74757 5.74644 0.00000
2001/04 -0.00193 0.02216 -1.10820 0.00000
2002/01 -0.04551 -0.34576 -4.57154 0.00000
2002/02 -0.03078 0.28379 0.43680 0.00000
2002/03 0.04614 0.33430 2.33103 0.00000
2002/04 -0.00429 -0.03966 0.83155 0.00000
2003/01 -0.03353 -0.23963 -0.92574 0.00000
2003/02 -0.05737 0.16250 -4.79677 0.00000
2003/03 0.00373 0.38140 -1.01212 0.00000
2003/04 0.10208 0.47801 1.56401 0.00000
2004/01 -0.03746 -0.47594 -3.17716 0.00997
2004/02 0.04867 0.49343 4.54739 4.00002
2004/03 0.04110 0.21321 -1.11921 0.00000
2004/04 -0.05352 0.65234 4.37814 0.00000
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ICONSA

Tabla C6. Incrementos relativos.
Trimestre | Activo Fijo Gan,an.mas Flujo de caja Num_ero de
0 pérdidas acciones

1994/01
1994/02 -0.02467 1.61867 1.31632] -0.01026
1994/03 -0.02436 1.64715 0.14430| -0.00847
1994/04 0.20537 0.94970 -1.72747)  0.22890
1995/01 -0.01253 -0.97363 19.36054| 0.13106
1995/02 0.00103 1.88606 -1.03023] 0.16168
1995/03 -0.00904 0.65524 -6.81445]  0.04924|
1995/04 -0.03129 0.74628 3.56799] 0.04611
1996/01 -0.01368 -0.99077 -0.48736| 0.06853]
1996/02 0.24046| -138.17578 -0.73022|  0.3200§
1996/03 -0.00002 -1.72989 0.82568] 0.04411
1996/04 -0.01092 -3.16266 1.25616]  0.04920
1997/01 -0.01489 0.85298 0.21297| 0.04015
1997/02 -0.00394 -0.41847 -0.44772]  0.02502
1997/03 -0.16345 0.37733 -1.39824| -0.13802
1997/04 -0.02310 0.41755 -8.58325|  0.00969
1998/01 -0.00855 0.69732 0.24524| 0.04285
1998/02 0.02230 -1.26304 0.45429| 0.05244
1998/03 0.02323 -2.24879 1.00161 0.05986
1998/04 -0.01531 0.01191] -219.04545| 0.04125
1999/01 0.00166 0.30494 0.57250] 0.05044]
1999/02 -0.02091 -1.03335 1.33027]  0.00059
1999/03 0.02833 0.34081 0.56845| 0.05101
1999/04 0.00941 -0.04363 -1.22075]  0.03506
2000/01 -0.01371 0.45116 -1.71890]  0.01405
2000/02 -0.01690 -2.38924 -1.63009] -0.00179
2000/03 0.00906 -0.53836 0.44077, 0.02601
2000/04 -0.07451 -0.33161 5.09753] -0.05005
2001/01 0.00014 0.91494 -0.31673]  0.01127
2001/02 -0.01248 -4.16581 0.94616| -0.00288|
2001/03 0.00027 -0.51752 0.44329  0.01289|
2001/04 -0.02251 -1.37071 -1.21180] -0.01300
2002/01 -0.02482 0.81437 -0.44146| -0.01142
2002/02 -0.03637 -0.84496 -1.24512] -0.02438|
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G. MEXICANO

Tabla C7. Incrementos relativos.

Trimestre | Activo Fijo S;g?gg:g Flujo de caja N:Cn;ie(z)rr?ec;e
1994/01
1994/02 0.16418 1.08292 -0.41174] -0.00164
1994/03 0.07932 0.58180 0.25966| 0.12845
1994/04 -0.17225 -1.14297 -1.12261 0.00000
1995/01 -0.29401 0.03669 0.43380] 0.00000
1995/02 -0.17032 1.80463 0.76993| 0.00000
1995/03 -0.06483 -0.42215 -0.16978|  0.00000
1995/04 0.11796 -4.52306 0.49526| 0.00000
1996/01 -0.08774 1.11169 1.36491 0.00000
1996/02 -0.06505 -1.19758 -1.10260/  0.00000
1996/03 -0.06371 -20.68011] -12.12017| 0.00000
1996/04 -0.01777 414173 1.24393] 0.00000
1997/01 -0.00766 -1.38871 -8.82849| 0.00000
1997/02 -0.33190 -1.43573 0.15374| 0.00000
1997/03 -0.05749 -7.17532 -0.34914/  0.00000
1997/04 -0.04800 -0.09447 0.22635| 0.00000
1998/01 0.00762 0.97974 1.83920/ 0.00000
1998/02 0.00450 -3.72376 1.41842] 0.00000
1998/03 0.02882 -0.54833 -0.50286/ 0.00000
1998/04 -0.21730 -0.29056 -0.73305/  0.00000
1999/01 -0.07251 1.01125 -0.56407| 0.00000
1999/02 -0.03140 -20.35524 -7.16955|  0.00000
1999/03 -0.03189 0.58436 3.58433| 0.00000
1999/04 -0.38691 4.33609 -0.06217]  0.00000
2000/01 -0.07924 -0.98681 -2.31350  0.00000
2000/02 -0.03753 -10.82361 1.19547|  0.00000
2000/03 -0.08011 0.74059 4.24988| 0.00000
2000/04 -0.01695| 267.77300 1.06969] 0.00000
2001/01 -0.02089 -1.00241 -2.55123] 0.00000
2001/02 0.10978 -0.86738 -0.02941 0.00000
2001/03 -0.02857 1.39231 0.03307| 0.00000
2001/04 0.44025 8.77900 -0.00897|  0.00000
2002/01 -0.31971 -1.04378 0.99517| 0.00000
2002/02 -0.03164 6.22340 24.27255|  0.00000
2002/03 0.48540 -1.99778 -0.38975|  0.00000
2002/04 -0.05944 15.46622 -0.31236]  0.00000
2003/01 0.00564 -1.08166 -0.63748| 0.00000
2003/02 -0.05323 2.21998 3.30286/ 0.00000
2003/03 -0.06516 -0.75108 0.17238| 0.00000
2003/04 2.23869 15.73823 -0.90375/  0.00000
2004/01 0.05960 -0.91457 2.19001 0.00000
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ICA

Tabla C8. Incrementos relativos.

Trimestre | Activo Fijo Gagzp;ggs ° Flujo de caja N;Crggrr?ege
1994/02 0.08710 1.25841 -0.19559 0.00000
1994/03 0.03993 0.63001 0.00932 0.00000
1994/04 -0.57063 -0.94471 0.80285 0.00000
1995/01 -0.30760 -8.28641 -0.10702 0.00000
1995/02 -0.11439 1.60186 -1.82915 0.00000
1995/03 -0.07050 0.11610 -0.04507 0.00000
1995/04 0.00547 -0.06020 0.06887 0.00000
1996/01 -0.07316 -0.68348 0.93935 0.00662
1996/02 -0.04285 0.56870 3.60446 0.00000
1996/03 -0.08722 0.03976 -0.99069 0.00000
1996/04 -0.09270 0.23681 -43.43655 0.00000
1997/01 -0.03472 -0.90828 11.13277 0.00000
1997/02 -0.00839 3.32926 0.12435 0.00000
1997/03 -0.04277 0.95817 -1.11788 5.00001
1997/04 0.06218 -2.11809 4.77363 0.00000
1998/01 0.14773 0.70978 -1.98357 0.00000
1998/02 -0.00168 1.19165 0.45867 0.00000
1998/03 0.04086 -8.00635 1.30611 0.00000
1998/04 -0.00201 1.78741 -0.67729 0.00000
1999/01 -0.02270 -0.93330 -5.72568 0.00000
1999/02 0.02548 -80.67754 -4.24917 0.00000
1999/03 -0.02742 -0.20345 -0.38022 0.00000
1999/04 -0.15004 -0.08175 0.33946 0.00000
2000/01 0.02770 0.94393 2.03416 0.00000
2000/02 -0.02749 -14.34485 -0.77328 0.09417
2000/03 -0.02549 -0.10786 -1.26120 0.00000
2000/04 -0.03329 0.03509 -0.25411 0.00000
2001/01 -0.33405 1.08404 2.18186 0.00000
2001/02 -0.05779 -0.62913 -2.13971 0.00000
2001/03 -0.10670 -5.38122 1.97591 0.00000
2001/04 -0.31586 -18.53463 2.81868 0.00000
2002/01 -0.10015 0.98701 -1.01332 0.00000
2002/02 -0.10071 -7.54740 -33.20508 0.00000
2002/03 -0.17966 -1.05771 -1.16690 0.00000
2002/04 -0.05338 -0.35061 0.20852 0.00000
2003/01 -0.08904 0.81317 0.33501 0.00000
2003/02 -0.01480 -0.32090 -0.94119 0.00000
2003/03 -0.01152 -1.61222 -0.21510 0.00000
2003/04 0.01666 -0.13475 1.45287 1.80962
2004/01 -0.02151 0.92177 -3.72604 0.00000
2004/02 -0.14912 -1.33766 0.21020 0.00000
2004/03 -0.00710 0.19157 -0.22780 0.00000
2004/04 0.05027 1.56544 0.78977 0.00000
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PLANEACION

Tabla C9. Incrementos relativos.
Trimestre | Activo Fijo Gar]anqas Flujo de caja Numgro de
0 pérdidas acciones

1994/01

1994/02 0.15060 1.81973 13.05762 0.38352
1994/03 0.10083 0.17527 -0.06521 0.00000
1994/04 -0.37876 -0.29034 0.50890 0.00000
1995/01 -0.37347 -1.66604 0.71635 0.00000
1995/02 -0.05241 1.01411 -1.07898 0.00000
1995/03 -0.03837 5.09997 0.04977 0.00000
1995/04 -0.04832 1.12956 0.18862 0.00000
1996/01 -0.12681 -1.51864 2.98079 0.00000
1996/02 -0.08204 -0.49062 -0.13587 0.00000
1996/03 -0.04352 0.70022 -0.24019 0.00000
1996/04 -0.04361 9.46274 -1.56284 0.00000
1997/01 -0.10948 -1.95060 1.99920 0.00000
1997/02 -0.04886 0.33532 -2.64982 0.00000
1997/03 -0.01071 -0.68812 0.36532 0.00000
1997/04 0.08340 -1.03424 -0.80537 0.00000
1998/01 -0.00342 0.93619 1.05479 0.00000
1998/02 0.04612 -4.17855| -14.27132 0.00000
1998/03 0.00256 -1.79533 -0.65233 0.00000
1998/04 0.02969 -0.15580 0.07323 0.00000
1999/01 -0.01302 0.81755 0.27459 0.00000
1999/02 -0.09744 1.02261 0.05430 0.00000
1999/03 -0.06279 -54.34393 -0.48999 0.00000
1999/04 0.21890 -0.01643 0.12323 0.00000
2000/01 0.00479 1.08949 1.51265 0.00000
2000/02 0.04888 -1.61581 -1.72465 0.00000
2000/03 -0.04473 -7.99389 -1.30177 0.00000
2000/04 -0.02371 -0.12081 -0.39373 -0.00023
2001/01 -0.00655 -0.36704 0.82583 0.00023
2001/02 -0.03110 -1.22549 -0.07526 0.00000
2001/03 -0.03162 -1.01412 -0.00161 0.00000
2001/04 -0.03218 -0.25989 -0.01400 0.00000
2002/01 -0.02975 0.73798 0.95044 0.00000
2002/02 -0.03533 -0.35191 0.38142 0.00000
2002/03 -0.02929 0.26547 1.90324 0.00000
2002/04 0.01600 0.45558 -3.13575 0.00000
2003/01 0.04821 1.65880 4.66792 0.00000
2003/02 0.12107 2.01923 -1.19419 0.00000
2003/03 0.16650 0.28044 20.44478 0.00000
2003/04 0.24159 0.05938 0.18270 0.00000
2004/01 0.00993 -0.35981 -1.85149 0.00000
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TRIBASA

Tabla C10. Incrementos relativos.

Trimestre | Activo Fijo Gagg?(;:il(?:s ° Flujo de caja N;Cn;ie(z)rr?ec;e
1994/02 0.12301 1.81515 -0.55952 0.00000
1994/03 0.03703 1.04834 -0.35964 0.00000
1994/04 0.28175 -0.35606 0.53473 0.00000
1995/01 -0.29398 -1.82075 -0.62153 0.00000
1995/02 -0.06687 0.75753 -6.27149 0.00000
1995/03 -0.00576 0.96269 0.05724 0.00000
1995/04 -0.08131 -104.72044 -0.13112 0.00000
1996/01 -0.05611 1.35333 0.86147 0.00000
1996/02 0.03783 0.03495 0.29600 0.00000
1996/03 -0.01796 -0.00276 -0.12635 0.00000
1996/04 -0.01650 -0.60884 0.30201 0.00000
1997/01 -0.02601 -0.73400 2.36207 0.00000
1997/02 -0.01772 0.21060 -0.82177 0.00000
1997/03 -0.02489] -101.89897 -2.16064 0.00000
1997/04 -0.00667 -0.20271 23.71534 0.43642
1998/01 -0.01691 1.01843 -0.73644 0.00000
1998/02 0.04322 -3.33947 0.69619 0.00000
1998/03 0.08460 -3.43874 0.77609 0.00000
1998/04 0.20676 -3.05442 -0.56882 0.00000
1999/01 -0.04104 1.01262 -3.78781 0.00000
1999/02 -0.03696 -6.75323 -0.03749 0.81264
1999/03 -0.25976 -1.48042 -0.46390 0.00000
1999/04 -0.07751 -1.41688 0.05449 0.00000
2000/01 -0.07009 0.92197 1.00227 0.00000
2000/02 0.04842 -1.63030, -12.15642 0.00000
2000/03 -0.07369 -1.39747 1.59625 0.00000
2000/04 -0.11907 -0.82013 -2.04919 0.00000
2001/01 -0.00416 0.78546 1.40480 0.00000
2001/02 -0.08577 -0.91136 -2.32256 0.00000
2001/03 -0.00623 -0.87599 0.72517 0.00000
2001/04 -0.08884 -0.14345 -9.93070 0.00000
2002/01 -0.02416 0.97848 1.50716 0.00000
2002/02 -0.01818 -17.89934 -0.14637 0.00000
2002/03 -0.01275 -0.46668 0.05389 0.02915
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PRODUCTO INTERNO BRUTO

Tabla C11. Incrementos relativos.

Trimestre Nacional Sector o
Construccion

1994/02 0.03588 0.05990
1994/03 -0.04370 -0.03027
1994/04 0.08258 -0.00708
1995/01 -0.06929 -0.23740
1995/02 -0.05087 -0.06037
1995/03 -0.04945 -0.05348
1995/04 0.09280 0.06416
1996/01 -0.01114 -0.05071
1996/02 0.00946 0.07520
1996/03 -0.02840 0.06832
1996/04 0.09646 0.01923
1997/01 -0.03509 -0.03804
1997/02 0.03408 0.08933
1997/03 -0.04401 0.04748
1997/04 0.10748 0.00888
1998/01 -0.01679 0.01627
1998/02 -0.00276 0.01039
1998/03 -0.02922 0.07701
1998/04 0.05128 -0.03123
1999/01 -0.01801 0.00710
1999/02 0.02475 0.03720
1999/03 -0.02144 0.06457
1999/04 0.08061 -0.00363
2000/01 0.02801 0.06574
2000/02 0.01253 0.03979
2000/03 -0.02028 0.03212
2000/04 0.03996 -0.05249
2001/01 -0.00822 -0.01190
2001/02 -0.01289 -0.00685
2001/03 -0.03559 0.06133
2001/04 0.04522 -0.04003
2002/01 -0.02496 -0.02022
2002/02 0.05697 0.05635
2002/03 -0.03614 0.03795
2002/04 0.06431 -0.03934
2003/01 -0.00461 0.01678
2003/02 0.02581 0.04276
2003/03 -0.04391 0.05118
2003/04 0.07353 -0.03305
2004/01 -0.01116 0.03452
2004/02 0.03210 0.09353
2004/03 -0.02832 0.05602
2004/04 0.08390 -0.03966
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Tabla C12.

GASTO PUBLICO DE CAPITAL

Periodo |Incremento relativo
1994/02 1.11213
1994/03 0.92313
1994/04 0.39825
1995/01 -0.84632
1995/02 0.95005
1995/03 0.64776
1995/04 0.67146
1996/01 -0.75324
1996/02 0.83178
1996/03 0.57883
1996/04 0.57794
1997/01 -0.74616
1997/02 0.84299
1997/03 0.53554
1997/04 0.55046
1998/01 -0.79435
1998/02 0.77106
1998/03 0.67065
1998/04 0.49681
1999/01 -0.78658
1999/02 0.64843
1999/03 0.53198
1999/04 0.56393
2000/01 -0.77773
2000/02 0.84959
2000/03 0.59560
2000/04 0.67221
2001/01 -0.78704
2001/02 0.92664
2001/03 0.43542
2001/04 0.47212
2002/01 -0.78999
2002/02 0.79073
2002/03 0.46870
2002/04 0.91823
2003/01 -0.80314
2003/02 0.92103
2003/03 0.43082
2003/04 0.93053
2004/01 -0.82599
2004/02 1.20280
2004/03 0.50645
2004/04 0.85307
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Tabla C13.

TASA DE INTERES

Periodo Real
1994/03 0.00000
1994/06 2.07370
1994/09 -0.52604
1994/12 0.55105
1995/03 -1.83629
1995/06 2.05501
1995/09 0.06571
1995/12 -0.03174
1996/03 0.98351
1996/06 -0.47652,
1996/09 -0.51414
1996/12 -5.11502
1997/03 1.41888|
1997/06 0.53178
1997/09 -0.77752
1997/12 -0.56443]
1998/03 4.66832
1998/06 -0.09964
1998/09 3.59388
1998/12 -0.88633]
1999/03 4.10585
1999/06 0.09687
1999/09 -0.42701
1999/12 -0.50380
2000/03 0.84200
2000/06 0.22349
2000/09 -0.29735
2000/12 -0.44428
2001/03 1.44429
2001/06 -0.17286|
2001/09 -1.41283
2001/12 2.71603
2002/03 -0.85069
2002/06 0.48650
2002/09 -1.37388
2002/12 4.27238
2003/03 -0.12665
2003/06 2.91996
2003/09 -1.71171
2003/12 1.17838|
2004/03 2.59462
2004/06 2.44320
2004/09 0.10739
2004/12 0.16823|
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Tabla C14.

TIPO DE CAMBIO

Fecha Incremento
porcentual

1994/02 0.0096
1994/03 0.0003
1994/04 0.4732
1995/01 0.3400
1995/02 -0.0668
1995/03 0.0204
1995/04 0.2045
1996/01 -0.0202
1996/02 0.0063
1996/03 -0.0051
1996/04 0.0432
1997/01 0.0071

1997/02 0.0013
1997/03 -0.0208
1997/04 0.0383
1998/01 0.0564
1998/02 0.0519
1998/03 0.1350
1998/04 -0.0277
1999/01 -0.0390
1999/02 -0.0139
1999/03 -0.0029
1999/04 0.0157
2000/01 -0.0242
2000/02 0.0567
2000/03 -0.0359
2000/04 0.0169
2001/01 -0.0128
2001/02 -0.0454
2001/03 0.0502
2001/04 -0.0356
2002/01 -0.0159
2002/02 0.1036
2002/03 0.0268
2002/04 0.0167
2003/01 0.0366
2003/02 -0.0316
2003/03 0.0537
2003/04 0.0212
2004/01 -0.0088
2004/02 0.0352
2004/03 -0.0115
2004/04 -0.0209
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ANEXO V

Prueba Granger a variables independientes utilizadas

Pruebas Granger para empresa Apasco
Pruebas Granger para empresa Ara
Pruebas Granger para empresa Bufete
Pruebas Granger para empresa Cemex
Pruebas Granger para empresa Geo
Pruebas Granger para empresa G. Mexicano
Pruebas Granger para empresa Iconsa
Pruebas Granger para empresa Planeacion
Pruebas Granger para empresa Ica

Pruebas Granger para empresa Tribasa
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Tabla D1.

APASCO
Producto Interno Bruto

Rezago: 3

Numero de Observaciones: 37

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
PIB no causa (Granger) a AF Apasco 1.87801 0.1546
AF Apasco no causa (Granger) a PIB 6.42847 0.00171

Tasa de Interés

Rezago: 2

Numero de observaciones: 38

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Apasco 0.439 0.64820
AF Apasco no causa (Granger) a Tl 0.569 0.00446

Tipo de Cambio

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
TC no causa (Granger) a AF Apasco 3.3137 0.03319
AF Apasco no causa (Granger) aTC 10.1867 0.00009

Ganancias o Pérdidas de Apasco

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Apasco 1.23892 0.31294
AF Apasco no causa (Granger) a Gan/pér 2.06546 0.12584
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Tabla D2.

ARA
Ganancias o Pérdidas de Ara

Rezago: 3

Numero de observaciones: 30

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Ara 1.34722 0.28368
AF Ara no causa (Granger) a Gan/pér 0.75657 0.5299

Producto Interno Bruto

Rezago: 4

Numero de observaciones: 29

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
PIB no causa (Granger) a AF Ara 0.87935 0.49385
AF Ara no causa (Granger) a PIB 2.13708 0.11375

Tipo de cambio

Rezago: 3

Numero de observaciones: 30

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
TC no causa (Granger) a AF Ara 0.7454 0.53604
AF Ara no causa (Granger) a TC 1.66164 0.20297
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Tabla D3.

BUFETE
Producto Interno Bruto

Rezago: 5

Numero de observaciones: 30

Hipbtesis Nula. Estadistico F Probabilidad

PIBC no causa (Granger) a AF Buf 2.30082 0.10068
AF Buf no causa (Granger) a PIBC 0.25969 0.9277
Tasa de Interés

Rezago: 6

Numero de observaciones: 29

Hipotesis Nula. Estadistico F Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Buf 1.12544 0.34174
AF Buf no causa (Granger) a Tl 1.30241 0.29199

Tipo de Cambio

Rezago: 1

Numero de observaciones: 34

Hipotesis Nula. Estadistico F Probabilidad
TC no causa (Granger) a AF Buf 5.77078 0.02373
AF Buf no causa (Granger) aTC 33.2165 0.00056

Ganancias o Pérdidas de Bufete

Rezago: 6

Numero de observaciones: 29

Hipotesis Nula. Estadistico F Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Buf 3.12455 0.04863

AF Buf no causa (Granger) a Gan/pér 1.53061 0.25567
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Tabla D4.
CEMEX

Producto Interno Bruto

Rezago: 4

Numero de observaciones: 36

Hipotesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
PIB no causa (Granger) a AF Cmx 3.71425 0.01557
AF Cmx no causa (Granger) a PIB 2.59668 0.05868

Tasa de Interés

Rezago: 4

Numero de observaciones: 36

Hipotesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
T1 no causa (Granger) a AF Cmx 1.10081 0.37491
AF Cmx no causa (Granger) a Tl 0.59167 0.55916

Tipo de Cambio

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipotesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
TC no causa (Granger) a AF Cmx 3.53632 0.02639
AF Cmx no causa (Granger) aTC 4.76578 0.00781

Numero de Acciones de Cemex

Rezago: 2

Numero de observaciones: 38

Hipotesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
Cmx No/Acc no causa (Granger) a AF Cmx 11.4924 0.00016
AF Cmx no causa (Granger) a Cmx No/Acc 0.36617 0.69616
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Tabla D5.

GEO
Producto Interno Bruto del sector de la construccién

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipbtesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
PIBC no causa (Granger) a AF Geo 3.52527 0.02669
AF Geo no causa (Granger) a PIBC 0.44057 0.72567

Tasa de Interés

Rezago: 1

Numero de observaciones: 39

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Geo 2.22222 0.09318
AF Geo no causa (Granger) a Tl 4.89929 0.00422

Tipo de Cambio

Rezago: 4

Numero de observaciones: 36

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
TC no causa (Granger) a AF Geo 2.67124 0.05356
AF Geo no causa (Granger) aTC 0.14776 0.96241

Ganancias o Pérdidas de Geo

Rezago: 7

Numero de observaciones: 33

Hipbtesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Geo 2.90739 0.03212
AF Geo no causa (Granger) a Gan/pér 2.27522 0.0758

Numero de Acciones de Geo

Rezago: 2

Numero de observaciones: 38

Hipbtesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Geo No/Acc no causa (Granger) a AF Geo 4.40849 0.0201
AF Geo no causa (Granger) a Geo No/Acc 0.3723 0.692
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Tabla D6.

G. MEXICANO
Producto Interno Bruto del sector de la construccién
Rezago: 1
Numero de observaciones: 39
Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
PIBC no causa (Granger) a AF Gmx 1.52773 0.22446
AF Gmx no causa (Granger) a PIBC 0.00014 0.9906
Tasa de Interés
Rezago: 2
Numero de observaciones: 38
Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Gmx 2.39194 0.06771
AF Gmx no causa (Granger) a Tl 0.74895 0.80153
Ganancias o Pérdidas de Gmx
Rezago: 5
Numero de observaciones: 35
Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Gmx 1.45186 0.24224
AF Gmx no causa (Granger) a Gan/pér 0.91081 0.49055
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[Tabla D7.
G.ICONSA

Producto Interno Bruto

Rezago: 5

Numero de observaciones: 28

Hipbtesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
PIB no causa (Granger) a AF Gicon 4.22284 0.01117
AF Glcon no causa (Granger) a PIB 0.22088 0.94857

Tasa de Interés

Rezago: 2

Numero de observaciones: 31

Hipbtesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Glcon 1.43453 0.25664
AF Glcon no causa (Granger) a Tl 9.61839 0.00075

Ganancias o Pérdidas de Glconsa

Rezago: 5

Numero de observaciones: 28

Hipbtesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Glcon 0.99644 0.44914
AF Gilcon no causa (Granger) a Gan/pér 0.03343 0.99931

Numero de Acciones de Glconsa

Rezago: 4

Numero de observaciones: 29

Hipbtesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
Glcon No/Acc no causa (Granger) a AF Glcon 3.87143 0.01735
AF Gilcon no causa (Granger) a Glcon No/Acc 5.07172 0.00549
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Tabla D8.
PLANEACION

Producto Interno Bruto

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipbtesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
PIB no causa (Granger) a AF Plan 5.61848 0.00352
AF Plan no causa (Granger) a PIB 6.36021 0.00182

Tasa de Interés

Rezago: 2

Numero de observaciones: 38

Hipbtesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Plan 1.16100 0.34989
AF Plan no causa (Granger) a Tl 1.75427 0.16732

Ganancias o Pérdidas de Glconsa

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipbtesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Plan 4.74113 0.00800
AF Plan no causa (Granger) a Gan/pér 0.35912 0.78292
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Tabla D9.
ICA

Producto Interno Bruto

Rezago: 1

Numero de observaciones: 39

Hipotesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
PIB no causa (Granger) a AF Ica 0.69215 0.41092
AF Ica no causa (Granger) a PIB 2.76072 0.10529

Tasa de Interés

Rezago: 4

Numero de observaciones: 36

Hipotesis Nula. Estadistico F|Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Ica 0.93347 0.45941
AF Ica no causa (Granger) a Tl 1.2565 0.31124

Tipo de Cambio

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipotesis Nula. Estadistico F| Probabilidad
TC no causa (Granger) a AF Ica 1.67102 0.19423
AF Ica no causa (Granger) a AF Ica 1.25038 0.30902

Ganancias o Pérdidas de Ica

Rezago: 3

Numero de observaciones: 37

Hipotesis Nula. Estadistico F| Probabilidad
Gan/pér no causa (Granger) a AF Ica 1.66002 0.1966
AF Ica no causa (Granger) a Gan/pér 0.57229 0.63763

Numero de Acciones de Ica

Rezago: 1

Numero de observaciones: 38

Hipotesis Nula. Estadistico F| Probabilidad
No/Acc no causa (Granger) a AF Ica 0.77563 0.38432
AF Ica no causa (Granger) a No/Acc 0.34134 0.5627
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Tabla D10.
TRIBASA

Producto Interno Bruto

Rezago: 1

Numero de observaciones: 33

Hipétesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
PIB no causa (Granger) a AF Tri 2.43181 0.12938
AF Tri no causa (Granger) a PIB 0.00083 0.97717

Tasa de Interés

Rezago: 5

Numero de observaciones: 29

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Tl no causa (Granger) a AF Tri 1.6464 0.19991
AF Tri no causa (Granger) a Tl 0.5154 0.72519

Tipo de Cambio

Rezago: 4

Numero de observaciones: 30

Hipotesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
TC no causa (Granger) a AF Tri 3.47266 0.02507
AF Tri no causa (Granger) a TC 1.19734 0.34119

Numero de Acciones de Tribasa

Rezago: 1

Numero de observaciones: 33

Hipétesis Nula. Estadistico F | Probabilidad
Tri No/Acc no causa (Granger) a AF Tri 5.57159 0.02495
AF Tri no causa (Granger) a Tri No/Acc 0.01387 0.90702
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ANEXO Vi

Resultado de las regresiones realizadas

Regresion: Datos de panel con coeficientes individuales
Regresion: Sistema de ecuaciones individuales SUR.
Regresién: Sistema de ecuaciones individuales log-lin
Regresion: Variables con rezagos (SUR).

Regresion: Variables seleccionadas por Granger.

Regresién: Sistema de incrementos relativos con rezagos.
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Tabla E1.

Regresion de datos de panel con coeficientes individuales

Empresa | Coeficiente Valpr_del Desv’lacmn Prueba t Valor p
coeficiente | estandar
Bo 5,807,955
Bpiv 0.003434 0.001221 2.811125 0.00520,
Apasco Bt -3,360.667| 11,866.53 -0.283206 0.77720
Bre -852135.6| 76,529.68 -11.13471 0.00000
Bape 15.17629 18.14993] 0.836162 0.40360
B 0.424156| 0.333499 1.271836 0.20430
Bo -174107.8
Bpiv 9.50E-05 3.14E-05 3.024422 0.00270,
Ara Bt -958.1964| 307.78330| -3.113218 0.00200
Bre 12919.84| 3,196.370 4.042034 0.00010
Bape -0.502073] 0.513088 -0.978533 0.32850
B -0.01206] 0.180195 -0.066926 0.94670
Bo 469,538.2
Bpoiv -0.000108]  0.000102| -1.053157| 0.29300
Bufett Bt 1,995.948  921.0985 2.166922 0.03090
Bre -9,626.975| 5,564.216| -1.730158 0.08450
Bapc 4.947702 1.442394 3.430201 0.00070,
Baw 0.110666| 0.061705 1.793472 0.07370
Bo 159934.4
Boiv -0.000118 5.80E-05| -2.032494 0.04280
Geo Bt -1071.635  552.9148| -1.938156 0.05340
Bre 24035.83 3,339.920| 7.196527 0.00000
Baoe 1.564263] 0.922503 1.695673 0.09080
B -0.046889] 0.140333] -0.334124 0.73850
Bo 68,0434.2
Boiv 0.000513] 0.000231 2.218668 0.02710
Gmex Bt 5,695.165| 2,078.981 2.739402 0.00650
Bre -146,771.7] 13,713.41 -10.70279 0.00000,
Bapc 4.320189 3.442197 1.255067 0.21030,
B 0.012027| 0.014528] 0.827847 0.40830
Bo 16,579,592
Boiv 0.035355] 0.008325| 4.246694 0.00000
Cemex Bt -81,624.75| 80,616.89] -1.012502 0.31200
Bre -5,227,021 524,047.7) -9.974323 0.00000,
Baoe 34.45763 124.8090, 0.276083 0.78260
B 0.470028, 0.410895 1.143913 0.25340
Bo 90,172.1
Boiv -3.33E-05 7.74E-06| -4.296532 0.00000
Bt 2.010276| 70.60337| 0.028473 0.97730
Glconsa Bre 983.5028|  472.4345| 2.081966/  0.03810
Bape 0.057276| 0.116725 0.490693 0.62390
B -0.093442 0.05064| -1.845229 0.06580
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Regresion de datos de panel con coef. individuales (continuacion)
Empresa |Coeficiente c\ézlf?crig:tle D::t\:;::::n Prueba t Valor p
Bo -6162.752
Bpiv 9.80E-06 2.95E-06 3.320087 0.00100
Homex Bii 23.10222 41.48722 0.556852 0.57800
Bre -557.8687 418.7716 -1.332155 0.18370
Baoc 0.019450 0.032081 0.606261 0.54470
Bao 0.014098 0.009969 1.414191 0.15820
Bo -28,644.64
Bpiv 1.64E-05 1.12E-05 1.460884 0.14490
Hogar Bsi 1.421513 124.9802 0.011374 0.99090
Bt 2,410.329 1,077.409 2.237153 0.02590
Baoe -0.131189 0.120605| -1.087755| 0.27740
Bao -0.055212 0.030570 -1.806080 0.07170
Bo 3,377.468
Bpiv 1.31E-05 2.58E-06 5.076740 0.00000
planeacion Bii 42.50080 24.96758 1.702240 0.08960
Bt -2,041.782 182.1828 -11.20733 0.00000
Baoe 0.013738 0.037396 0.367361 0.71360
Bao 0.087383 0.016800 5.201290 0.00000
Bo 6532429
Bpiv 0.003122 0.001645 1.897790 0.05850
lca Bii -1,251.133 16,073.32 -0.077839 0.93800
Bt -1,082,207 106,814.2 -10.13167 0.00000
Baoc -0.332146 24.38628 -0.013620 0.98910
Bao 0.162594 0.223112 0.728756 0.46660
Bo 2,983,695
Bpiv -0.00072 0.000452 -1.595083 0.11160
Tribasa Bii 10,821.59 4,139.226 2.614400 0.00930
Bre -117,396.7 27,742.72 -4.231621 0.00000
Bapc 14.73651 7.233295 2.037316 0.04230
Bao 0.000406 0.105095 0.003866 0.99690
R2 Media de la variable
0.967479 dependiente 3,046,176
R® Ajustada 0.961065|de :Ze\?::?act:?endzsszzg?;nte 7,502,622
Errorrzsgtfe';?;: dela 14,80,409 Suma de 0° 7.89E+14
Estadistico Durbin-Watson 1.600134
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Tabla E2.

Sistema de ecuaciones individuales (SUR)

Empresa | Coeficiente c\c::;?crig:tle D::t\g:g;orn Prueba t Valor p
Bo 5,756,729 1,594,346| 3.610716 0.00030
Boi 0.003454| 0.001223  2.823921 0.00500
Apasco Bii -3,439.004| 11876.54| -0.289563 0.77230
Bre -850,123.9| 76,,733.49 -11.07892 0.00000
Bane 15.21376| 18.15029|  0.838211 0.40250
B 0.427276|  0.333529  1.281077 0.20100
Bo -170,787.5| 37,256.19] -4.584138 0.00000
Boi 9.31E-05 3.15E-05 2.956303 0.00330
Ara Bii -963.3183]  308.0502| -3.127148 0.00190
Bre 12964.35 3,201.416| 4.049566 0.00010
Bane -0.499865  0.513172| -0.974068 0.33070
B -0.011032]  0.180244] -0.061209 0.95120
Bo 462,101.3 141,019] 3.276874 0.00120
Boi -0.000104| 0.000103| -1.013517 0.31150
Bufett B 1,995.568 921.4741 2.165626 0.03100
Bre -9,663.433| 5,568.307| -1.735435 0.08350
Bane 4.940756| 1.442619  3.424852 0.00070
Bao 0.111058|  0.061708  1.799717 0.07270
Bo 151,603.1] 76,878.29] 1.971989 0.04940
Boi -0.000111 5.87E-05| -1.897783 0.05850
Geo B -1,034.235|  557.6832 -1.85452 0.06450
Bre 23,600.11] 3,442.586| 6.855343 0.00000
Bane 1.541367| 0.923072| 1.669823 0.09580
B -0.042192]  0.140498] -0.300299 0.76410
Bo 668,921.6| 299,833.8 2.230975 0.02630
Boi 0.000518|  0.000232  2.234324 0.02610
Gmex Bii 5,650.275 2,093.035 2.699561 0.00730
Bre -146,222.9]  13,946.59  -10.48449 0.00000
Bane 4.310716| 3.442375 1.252251 0.21130
B 0.012061 0.014529]  0.830135 0.40700
Bo 16,889,030 10,881,052 1.55215 0.12150
Boi 0.035078 0.00835| 4.201046 0.00000
Cemex B -82,491.61]  80,705.94)  -1.022126 0.30740
Bre -5,205,070] 525,965.4| -9.896221 0.00000
Bane 35.85222|  124.8355| 0.287196 0.77410
Bao 0.474327]  0.410965| 1.154179 0.24920
Bo 89,680.3] 10,274.23| 8.728663 0.00000
Boi -3.29E-05 7.78E-06| -4.231786 0.00000
Glconsa Bii 2.465145| 70.76122]  0.034838 0.97220
Bre 967.3859| 475.9573]  2.032506 0.04280
Bane 0.056006| 0.116748  0.479718 0.63170
Bao -0.093416]  0.050648] -1.844416 0.06590
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Sistema de ecuaciones individuales SUR
(continuacion)
Empresa |Coeficiente Val9r_ del Desvllacwn Prueba t Valor p
coeficiente | estandar
Bo -6,120.261| 4,367.644| -1.401273 0.16200
Boiv 9.83E-06 2.95E-06/ 3.327983 0.00100
Homex Bii 23.42429 41.49342 0.56453 0.57270
Bt -562.9105| 418.8327| -1.343998 0.17980
Bape 0.019369] 0.032082] 0.603741 0.54640
Bao 0.014082 0.009969 1.412539 0.15870
Bo -28,716.35 11,942.95 -2.404462 0.01670
Buoin 1.65E-05 1.12E-05 1.465243 0.14370
Hogar Bii 3.090636 125.1427|  0.024697 0.98030
Bt 2,391.848 1,079.471 2.21576 0.02730
Baoe -0.131215 0.12061 -1.087926 0.27740
Bao -0.055009]  0.030575 -1.79916 0.07280
Bo 3,312.23]  3,292.503 1.005992 0.31510
Boiv 1.31E-05 2.58E-06/ 5.078563 0.00000
. Bii 4278716 24.97312 1.713328 0.08750
planeacién
Bt -2,042.943 182.2471) -11.20974 0.00000
Bape 0.013713] 0.037402] 0.366649 0.71410
B 0.087461 0.016812] 5.202418 0.00000
Bo 6,388,002] 2,199,610 2.904153 0.00390
Boiv 0.003219 0.001653 1.9472 0.05230
lca Bii -840.8345 16,089.79| -0.052259 0.95840
Bt -1,086,091] 107,096.7| -10.14121 0.00000
Bape -0.459128  24.38812 -0.018826 0.98500
B 0.165134] 0.223146]  0.740025 0.45980
Bo 2,911,031 601,293.3 4.841283 0.00000
Boiv -0.000677| 0.000455 -1.486546 0.13800
Tribasa B 10,949.19] 4,148.594| 2.639252 0.00870
Bt -119,560.2] 28,020.84| -4.266831 0.00000
Bape 14.63472 7.235077 2.022745 0.04380
B 0.000586/ 0.105098  0.005577 0.99560

Estadisticos por regresion.

| apasco = Bo + Bpib Pibt + Bii Ti + Bic TCt + Bgpe Gpc; + Bgo Gp: + et

R~ 0.822304 T= 3,829,577
Rf aj.= 0.796919 s () =1,471,145
ee= 662,964.1 SRC =1.54E+13
DW= 1.132371

I ara = Bo + Bpiv Pibt + Bii Tiy + Bic TCt + Bgpec GPCt + Bgp GP: + €4
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R~  0.901173 = 70,551.38
Rf aj.= 0.883526 s(l)= 38,441.3
ee= 13,119.37 SRC = 4.82E+09

DW= 0.586498

I Butette = Bo + Bpib Pibt + Bii Tiy + Bic TCt + Bgpe GOCt + Bgp Gt + €4

R~ 0.568649 T= 319,704
R aj.= 0.482379 s (l) = 69,298.19
ee=  49,857.2 SRC = 6.21E+10

DW= 1.435805

| Geo = Bo + Bpib Pib; + Bii Tit + Bic TCt + :ngc G,OCz + :ng Gpt + €t

R~ 0.601952 T= 181,450.2
R? aj.= 0.545088 s (I) = 51,436.39
ee= 34,692.38 SRC = 4.21E+10

DW=  0.278787

| Gmx = Bo + Bpib Pibt + Bii Tiy + Bic TCt + Bgpe GPCt + Bgp Gt + €4

R 0.813347 T=  343,383.8
R? aj.= 0.786683 s ()= 284,610.3
ee = 131450.9 SRC = 6.05E+11

DW= 0.473081

I Cmx = BO + Bp/b Plbt + Bﬁ 7-Izl + Btc 7-Czl + ngc G,OCz + ng Gpt + et

R’=  0.757395 T= 24,253,579
R? aj.= 0.722737 s(l)= 8,733,556
ee= 4,598,720 SRC = 7.40E+14

DW= 1.599108

| Giconsa = Bo + Bpib Pibt + Bii Tit + Bic TCt + Bgoc GPCt + Bgo GP: + €4

RP=  0.479878 = 51,138.62
R? aj.= 0.386999 s()=  55336.13
ee=  4,177.891 SRC = 4.89E+08

DW= 1.135245

I Homex = Bo + Bpib Pibt + Bii Tiy + Bic TCt + Bgpe GOCt + Bgp Gt + €4

R = 0.594278 = 5,061.7
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R aj= 0.449377 s()= 1,076.407
ee = 798.737 SRC = 8,931,731
DW= 1.510404

I Hogar = Bo + Bpib Pibt + Bii Tiy + B TCt + Bgpe GPOCt + Bgp Gt + €1

R = 0.629013 I= 18,017.18
Rfaj= 0.557669 s()=  6,447.51
ee = 4288.109 SRC = 4.78E+08
DW= 0.317462

| Pianeacién = Bo + Bpib Pibt + Bii Tit + Bic TCt + Bypc Gpc; + Bap Gp: + e

RP-  0.875136 M= 6,515.932
R aj.= 0.857298 s()= 3,907.727
ee=  1,476.177 SRC = 76,268,474
DW= 1.126561

I ica = Bo + Boib Pib: + Bii Tit + Bic TCt + Bgpe GPCt + Bgp GP:t + €1

R = 0.815166 T= 1,979,152
Rfaj= 0.788761 s()= 2,063,192
ee = 948,258.8 SRC= 3.15E+13

DW= 0.775586

I 11 = Bo + Bpib Pibt + Bii Tit + Bie TCt + Bgpe GPCt + Bgp GPt + €1

R = 0.677929 = 1,339,483
Rfaj= 0.622400 s(l)= 417,951.2
ee = 256,827.5 SRC= 1.91E+12

DW= 0.993348
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Tabla E3. Sistema de ecuaciones individuales log-lin (SUR)

Empresa | Coeficiente cxzi?crig:tle D::t\g::::n Pruebat Valor p
Bo 15.56 0.281863 55.20408 0.00000
Bpiv 5.60E-10 2.15E-10 2.599482 0.00970
Apasco Bt 0.000271 0.002079 0.130388 0.89630
Bre -0.155157| 0.013352] -11.62015 0.00000
Bape 2.98E-06 3.20E-06 0.933762 0.35110
Baw -7.96E-09 7.94E-08| -0.100239 0.92020
By 7.02E+00 4.68E-01 15.01738 0.00000
Bpiv 1.30E-09 3.97E-10 3.286574 0.00110
Ara Bt -0.013817| 0.003732] -3.702217 0.00020
Bre 2.41E-01 3.89E-02 6.19 0.00000
Bape -9.89E-06 6.02E-06| -1.642593 0.10130
B 2.16E-06 1.97E-06 1.095417 0.27410
Bo 13.23371 0.42844| 30.88811 0.00000
Bpiv -4.81E-10 3.11E-10| -1.546285 0.12290
Bufett Bii 6.78E-03 2.77E-03 2.450188 0.01480
Bre -0.019953 0.016602] -1.201831 0.23020
Bape 1.51E-05 4.37E-06 3.443418 0.00060
Baw 3.88E-07 1.92E-07] 2.022997 0.04380
Bo 12.01941 0.433891 27.70147 0.00000
Bpiv -8.57E-10 3.32E-10| -2.579984 0.01030
Geo Bt -0.008357| 0.003224| -2.592356 0.00990
Bre 1.63E-01 2.02E-02 8.075245 0.00000
Bape 1.06E-05 5.09E-06 2.078341 0.03840
B -4.84E-07 7.35E-07] -0.658343 0.51070
Bo 1.43E+01 1.04E+00 13.79571 0.00000
Bpiv 6.64E-13 8.02E-10 0.000828 0.99930
Gmex Bt 1.67E-02 7.04E-03 2.365735 0.01850
Bre -0.270126 0.047311| -5.709522 0.00000
Bape 1.23E-05 1.19E-05 1.030497 0.30350
B 2.15E-09 5.39E-08 0.039917 0.96820
Bo 16.4597| 0.327582 50.24602 0.00000
Bpi 1.27E-09 2.51E-10 5.088524 0.00000
Cemex Bt -0.001685 0.00241| -0.699302 0.48480
Bre -0.162735 0.015714{ -10.35602 0.00000
Bape 8.76E-07 3.77E-06 0.232041 0.81660
B 1.46E-09 1.69E-08 0.08682 0.93090
Bo 1.15E+01 1.86E-01 61.83898 0.00000
Beoi -6.04E-10 1.41E-10| -4.276469 0.00000
Gl Bt 0.000241 0.001281 0.187901 0.85110
consa
Bre 1.88E-02 8.61E-03 2.184969 0.02950
Bape 1.18E-06 2.12E-06 0.556992 0.57790
Bao -1.39E-06 8.98E-07 -1.54433 0.12340
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(continuacion)

Sistema de ecuaciones individuales log- lin SUR

Valor del

Desviacion

Empresa |Coeficiente coeficiente | estandar Pruebat Valor p
Bo 6.176868 0.822549 7.509421 0.00000
Boiv 1.97E-09 5.57E-10| 3.536371 0.00050
Homex Bii 4.69E-03 7.83E-03 0.598821 0.54970
Bre -0.104765 0.078868| -1.328354 0.18490
Bope 6.01E-06 6.06E-06 0.992636 0.32160
B 2.25E-06 1.88E-06 1.201868 0.23020
Bo 6.094539 0.822423 7.410469 0.00000
Boiv 9.65E-10 7.57E-10 1.274221 0.20340
Hogar Bii 0.001316 0.007994 0.164628 0.86930
Bre 2.31E-01 7.14E-02| 3.229896 0.00140
Bope -6.79E-06 8.44E-06| -0.803833 0.42200
B -2.58E-06 1.80E-06] -1.433113 0.15270
Bo 7.88E+00 3.60E-01 21.91029 0.00000
Boiv 1.55E-09 2.85E-10 5.45758 0.00000
planeacion Bii 1.03E-02 2.71E-03] 3.800952 0.00020
Bre -0.202841 0.020993| -9.662137 0.00000
Bope 8.05E-07 411E-06 0.195663 0.84500
B 1.11E-05 2.34E-06] 4.751612 0.00000
Bo 18.4339 0.973968 18.9266 0.00000
Boiv -1.32E-09 7.31E-10| -1.806224 0.07170
lca Bii 0.007888 0.006921 1.139609 0.25520
Bre -0.302346 0.045959| -6.578579 0.00000
Bope 7.65E-06 1.08E-05 0.70996 0.47820
B -1.32E-07 9.59E-08] -1.378325 0.16900
Bo 15.77825 0.446121 35.36766 0.00000
Boin -9.48E-10 3.38E-10] -2.805728 0.00530
Tribasa Bii 0.007461 0.003078| 2.424428 0.01580
Bre -0.072539 0.020712| -3.502275 0.00050
Bope 7.84E-06 5.33E-06 1.469822 0.14250
Bao -4.19E-08 7.54E-08] -0.555902 0.57860
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Tabla E4.

Regresion método SUR, variables con rezagos.

Empresa| Coeficiente Valor Error estandar | Estadistico t | Valor p
Bo 7,026,833.00 2,121,342.00 3.312448| 0.00100

Bein-3 -0.00028 0.000519 -0.539293| 0.59010

Apasco Bii-1 11,596.41 4,813.41 2.409191| 0.01660
Bre -157,755.20 45,579.24 -3.46112| 0.00060

Baanper -2.32111 0.429974 -5.398261| 0.00000

Bro-ace -6.683455 5.570735 -1.199744( 0.23110

Bo -37,339.55 39,937.94 -0.934939| 0.35050

Bpiv-1 -6.15E-05 3.89E-05 -1.578492| 0.11550

Ara Bii -1,962.26 307.94 -6.372192| 0.00000
Bre 22,426.54 2,765.96 8.108039| 0.00000

Baanper 0.16935 0.11752 1.441026| 0.15060

Bro-acc -3 0.093065 0.031558 2.949065| 0.00340

Bo 605,593.60 146,771.00 4.126112| 0.00000

Bpin -0.000184 0.000109 -1.688535| 0.09230

Bufett Bii 1,496.47 985.60 1.518327| 0.12990
Brc -6,381.57 5,951.03 -1.072348| 0.28440

Baanper 0.070944 0.065998 1.074938| 0.28320

Bo 108,520.40 59,428.85 1.826056| 0.06880

Bpiv-2 -0.00018 4.61E-05 -3.904693| 0.00010

Geo Bii 849.7064 486.7806 1.745564( 0.08190
Bc-s 12,013.40 4,192.05 2.865756| 0.00440

Bro-acc -3 2.416954 0.607361 3.979439| 0.00010

Bo 793,809.00 256,322.00 3.096921| 0.00210

Gmex Bpoiv.2 5.92E-05 0.000197 0.300933| 0.76370
Bii-3 4,074.95 1,739.87 2.342098| 0.01980

Bic -3 -81,144.28 11,913.76 -6.810974| 0.00000

Bo 23,932,349.00, 10,120,109.00 2.364831| 0.01870

Bpoin 0.030128 0.007841 3.842602| 0.00010

cmx Bii -115,227.80 74,763.99 -1.541221| 0.12430
Bre -5,015,152.00 497,395.90 -10.08282| 0.00000

Baanper -0.081552 0.647118 -0.126024| 0.89980

Bo 96,409.87 10,488.32 9.19212( 0.00000

Bpiv -3.81E-05 8.04E-06 -4.744349| 0.00000

glconsa Bii -24.56016 73.38825 -0.334661| 0.73810
Brc 1,199.15 494.87 2.423151| 0.01600

B -0.10643 0.053432 -1.991896| 0.04730
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Regresion método SUR, variables con rezagos.
(continuacion)
Empresa | Coeficiente Valor Error estandar | Estadistico t | Valor p
Bo 5,637.64 2,881.40 1.956566| 0.05130
Bpoiv 1.08E-05 2.34E-06 4.612972| 0.00000
planeacion B 34.34056 21.18641 1.620877| 0.10610
Bic -1,866.32 171.52 -10.88083| 0.00000,
Baanper 0.107627 0.018058 5.959938| 0.00000
Bo 8,140,463.00 1,495,940.00 5.441703| 0.00000
Boib-2 -0.000179 0.001156 -0.154955| 0.87700,
lca Bii-2 -14,232.02 10,338.12 -1.376655| 0.16960
Bic -674,341.90 98,286.33 -6.860994| 0.00000,
Boanjper 0.662788 0.280946 2.359127|0.01890
Bo 1,517,507.00 571,114.00 2.6571(0.00830,
Boib-3 -9.28E-05 0.000433 -0.214373| 0.83040,
Tribasa Bii—1 11,161.42 2,897.21 3.852478| 0.00010
Brc 8,041.53 33,422.31 0.240604| 0.81000
B0 acc -4 -1.95195 0.539757 -3.616351| 0.00030,

Estadisticos por regresion:

| apasco = Bo + Bpib Pib-3 + Bii Ti-1 + Bic TC + Bganper Gan/ Pér + Bno-acc No-Acc + e

R~ 0.740187 T= 3452395
R aj.= 0.699591 s (I) = 536356.2
ee= 293,974.4 SRC =2.77E+12

DW= 1.24459

I ara = Bo + Bpib Pib-1 + Bii Ti + Bc TC + B ganper Gan/ Pér _; + B no-acc No-Acc.3 + €

R~ 0.944211 T= 73524.73
R? aj.= 0.933483 s (I) = 37655.41
ee= 9711.688 SRC =2.45E+09

DW= 1.246171
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| Butett = Bo + Bpib Pib + Bii Ti + Bic TC + Bgan/per Gan/ Pér + e;

R~ 0.398033 T= 319,704
R aj.= 0.305423 s (I) =69,298.19
SRC = 8.67E+10

ee= 57,754
DW= 1.348011

I Geo = Bo+ Bpib Pib-2+ Bii Ti + Bic TC-3+ B no-acc NO-AcC.3 + €

R~ 0.694109 T= 188,399.1
R aj.= 0.657031 s (I) = 46,519.97
SRC = 2.45E+10

ee = 27243.74
DW= 0.988375

I Gmx=Bo+ Bpib Pib2 + Bti Ti 5+ Pic TC3+ €

R 0.722015 T= 2872169
R’ aj.= 0.697487 s (I) =206179.8
SRC = 4.37E+11

ee= 1134013
DW= 0.557456

I cmx=Bo+ Bpib Pib + B Ti+ Bic TC + Bganper Gan/ Pér + e;

R~ 0.754091 T= 24253579
R? aj.= 0.726768 s (I) = 8733556
ee= 4565169 SRC = 7.50E+14

DW= 1.560225

/ GlLconsa = BO + Bp/b Plb + Bﬁ TI+ Btc TC + Bgan/pér Gan/ Péf + et

R*  0.484253 T= 51138.62
R? aj.= 0.413115 s (I) =5336.132
SRC = 4.85E+08

ee = 4087.926
DW= 1.239934

| Pianeacion = Bo + Bpib Pib + Bt Ti+ Bic TC + Bganjper Gan/ Pér + e;

R*=  0.880377 T= 6,515.932
R aj.= 0.867086 s(l)= 3,907.727
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ee = 1,424.657 SRC = 4.85E+08
DW= 1.106176

l'ica = Bo + Bpib Pib 2 + Bii Ti o + Bic TC+ Bganper Gan/ Pér + e

R*  0.730529 T= 164,764
R aj.= 0.698826 s(l)= 1,470,389
ee= 806,938.7 SRC = 2.21E+13

DW= 0.756267

| Tribasa = Bo+ Bpib Pib s + Bii Ti + Bic TC+ B no-acc NO-AcC.4 + €4

R*  0.788596 T= 1.196606
R? aj.= 0.756072 s(l) = 3424257
ee= 169120.9 SRC = 7.44E+11

DW= 1.196606
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Tabla E5. Regresion método SUR de incrementos relativos con rezagos

Granger
Empresa | Coeficiente Valor Error Estadisticot| Valor p.
estandar
Bo -0.023243 0.011863|  -1.959276 0.0511
Boio:s -0.088678 0.256234|  -0.346081 0.7295
Apasco Biiz 0.001925 0.006056 0.317859 0.7508
Bre:s 0.231410 0.128924 1.794929 0.0738
Baan/pér-3 -0.002722 0.011465  -0.237429 0.8125
Bo 0.070611 0.014752 4.786668 0.0000,
Ara Bpiv-4 -0.071896 0.308400|  -0.233125 0.8158
Bre:s -0.504687 0.307540|  -1.641045 0.1019
Baan/pér-3 -0.007368 0.004673|  -1.576787 0.1160
Bo -0.04267 0.010697|  -3.988906 0.0001
Bufete Boiv-5 0.15838 0.208120 0.761001 0.4473
Bre-1 0.18921 0.180176 1.050139 0.2946
Ban/pér-3 -0.004295 0.001633|  -2.629632 0.0009
Bo 0.007321 0.013723 0.533481 0.5941
Boibe:3 -0.362307 0.275329|  -1.315903 0.1893
Geo Bii1 0.000815 0.006296 0.129495 0.8971
Bic.4 -0.087889 0.182786|  -0.480829 0.6310
Bno /ace-2 0.524287 0.230594 2.273637 0.0238
Bgan/pér-7 0.001481 0.001438 1.030145 0.3039
Bo 0.00384 0.041961 0.091504 0.9272
Gmex Boiv:1 -0.206321 0.887433|  -0.232491 0.8163
Bii-2 0.029284 0.019811 1.478163 0.1405
Baan pér-5 0.001153 0.000862 1.336478 0.1825
Bo -0.01188 0.012621 -0.94125 0.3474
Boip-4 0.585277 0.227392 2.573871 0.0106
Cemex Biia -0.008819 0.005792|  -1.522494 0.1290
Bics 0.082486 0.118603 0.695485 0.4873
Bno/ace-2 0.019995 0.032772 0.610117 0.5423
Bo -0.00811 0.009332|  -0.869023 0.3856
Boio:s -0.323587 0.162007|  -1.997367 0.0468
G Iconsa Biiz 0.012351 0.004459 2.769981 0.0060,
Bno ace-1 0.191607 0.10338 1.853423 0.0649
Baan/pér-3 0.001171 0.000285 4.110977 0.0001
Bo 0.003168 0.015744 0.201205 0.8407,
Boi:1 -0.193159 0.312958|  -0.617204 0.5376
Planeacion B4 0.003121 0.007498 0.416253 0.6776
Bie:s -0.514276 0.138308|  -3.718339 0.0002
Bno ace-2 -4.25E-05 0.001325  -0.032065 0.9744
Bo -0.075533 0.017425)  -4.334665 0.0000
Boio-1 0.295861 0.361815 0.817712 0.4142
ca Biia -0.012926 0.00981 -1.317547 0.1888
Bres 0.096485 0.175658 0.549277 0.5833
Bho /ace-1 0.016745 0.019004 0.881152 0.3790
Bean/per3 -0.002731 0.001159|  -2.356205 0.0192
Bo -0.011816 0.01623 -0.72808 0.4672
Boio -0.150782 0.34976/  -0.431101 0.6667,
Tribasa Bic -0.359889 0.187668/  -1.917688 0.0562
Boace -0.057801 0.082442  -0.701106 0.4838
Baan/pér -0.000142 0.000516]  -0.276056 0.7827,




I Apasco = Bo + Bpib Pib-3 + Bic Ti.2 + Bic TC + Bgan/ per Gan/pérs + e

R’=  0.025405 = -0.016152
R aj.= -0.096419 s (l) = 0.070387
ee=  0.073703 SRC = 0.173827

DW= 0.790903

I ara = Bo + Bpib Pib-4 + Bc TC-3+ Bic TC+ B Gan/per Gan / pér.z + e

R= 0.109501 I'= 0.056559
Rzaj.= 0.006751 s(l)= 0.081576
DW=  1.862864 SRC = 0.17367

ee = 0.0813

| Butett = Bo + Bpib Pib-5 + Bii Ti.s + Bic TC-1 + Bganpsr Gan/ Pére + e

R*  0.188862 T=  -0.030517
R? aj.= 0.018096 s()= 0.056504
ee=  0.05599 SRC = 0.059563

DW= 1.114336

I Geo = Bo+ Bpibe PibC.3+ Bii Ti.1 + Bic TC-4 + Bganpesr Gan/ Pér.;+ B no-acc No-Acc.z + &

R~ 0.161722 T= 0.010422
R? aj.= 0.006485 s (I) = 0.074349
ee=  0.074108 SRC = 0.148283

DW= 1.408196

I Gmx = Bo+ Bpib Pib-1+ Bii Tiz + Bgan/per Gan/pérs+ ey

R  0.224182 T= -0.009144
R’ aj.= 0.124077 s (I) = 0.264061
ee= 0257707 SRC = 2.058797

DW= 1.795568

I cmx = Bo+ Bpib Pib-a+ Bii Tig + Bic TC.3+ B no-acc NO-AccC.2 + &

R~ 0.10035 T=  0.000435
R? aj.= -0.015734 s (l) = 0.075242
ee=  0.075831 SRC = 0.178262

DW= 2.345319

| Giconsa = Bo+ Bpib Pibc.s+ Bii Tio + Bre TC.q + Bgan/pér Gan/ Pérs+ B no-acc NO-Acc.s + &
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R 0.452716 T= -0.00816
Rf aj.= 0.357536 s (l) = 0.057893
ee= 0.046404 SRC = 0.049526
DW= 2.406593

| Pianeacion = Bo+ Bpib Pib-s + Bic Tio+ Bic TC-1+ Bgan/per Gan/ pers + e

R  0.29182 = -0.015804
R aj.= 0.203297 s () = 0.108369
ee=  0.096728 SRC = 0.299404

DW= 1.221437

I ica = Bo+ Bpibe Pib-1+ Bii Tia+ Bic TC.3+ B no-acc NO-ACC-1 + B Gan/psr GAN/ PEr3 + €4

R 0.176051 [= -0.059636
R aj.= 0.038726 s ()= 0.10376
ee= 0.101731 SRC = 0.310478

DW= 1.662076

I Tribasa = Bo+ Bpib Pib-1+ Bii Ti-s + Bic TC-4 + Baan/ pér Gan / pér.; + B no-acc NO-Acc.2 + €

RP=  0.070143 T= -0.028725
R aj.= -0.151251 s (l) = 0.0823192
ee= 0.08829 SRC = 0.163827

DW= 1.304929
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Tabla E6. Regresion método SUR de incrementos relativos con
rezagos
Variable |Coeficiente Valor E|:ror Estadistico t Valor p
Estandar

Bo -0.003945 0.011845 -0.333041|  0.739332
Apasco Boibe 0.512569 0.162294 3.158278|  0.001746
Bt. -0.655144 0.127202 -5.150430,  0.000000
Bo 0.045040 0.013628 3.305035|  0.001063
Ara Boio 0.181716 0.297900 0.609990,  0.542323
Bt -0.006645 0.006285 -1.057279]  0.291221
Bt, 0.250940 0.304435 0.824284|  0.410423
Bo -0.029763 0.012191 -2.441383|  0.015199
Boib-1 0.109390 0.242829 0.450483|  0.652683
Bufete Bt.s -0.003488 0.006241 -0.558804|  0.576705
Bt, -0.450931 0.185688 -2.428431|  0.015742
Baan /ér 0.006552 0.002641 2.480821|  0.013647
Bo -0.002868 0.010728 -0.267320]  0.789404
Boib 1.198799 0.216340 5.541264|  0.000000
Geo Bii-s -0.016862 0.005045 -3.342427|  0.000934
Bre 0.071882 0.143297 0.501632|  0.616288
Baan. pér 0.003562 0.001152 3.090771]  0.002181
Bo 0.029641 0.044859 0.660745  0.509274
Boibe -1.030768 0.933632 -1.104041]  0.270446
Gmx Biia -0.038012 0.019946 -1.905723]  0.050763
Brc2 -0.691273 0.436641 -1.583161|  0.114421
Brw efec-2 0.012346 0.007387 1.671302]  0.095688
Bo 0.005471 0.010955 0.499414] 0.617848
Cmx Boib-4 0.637287 0.223856 2.846862  0.004715
Biis -0.001641 0.005373 -0.305421|  0.760254
Bt -0.465580 0.144300 -3.226463|  0.001390
Bo 0.005041 0.009324 0.540673|  0.589128
Boiv-3 -0.311722 0.213969 -1.456851]  0.146186
Glconsa Btis 0.003453 0.004599 0.750921|  0.453279
Btsy -0.208801 0.089250 -2.339512]  0.019954
Baan /pér 5 0.001222 0.000339 3.603240|  0.000367
Bo 0.002251 0.015787 0.142559|  0.886732
Planeacion| g, 0.559054 0.224979 2.484912|  0.013494
Bre -0.861152 0.170297 -5.056768|  0.000001
Bo -0.049026 0.022372 -2.191366/  0.029181
Ica Boib -0.110836 0.396817 -0.279313|  0.780194
Bii-1 0.015480 0.009232 1.676827|  0.054601
Bre -0.999072 0.236207 -4.229649|  0.000031
Bo -0.037391 0.017413 -2.147233|  0.032563
Tribasa Boibe 0.726795 0.234910 3.093936|  0.002158
Bii-2 -0.002312 0.008245 -0.280359|  0.779392
Biusete-2 0.000701 0.002929 0.239369  0.810980
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| Apasco = Bo + Bpibe PibC + Bic TC + &4

R~ 0.523399 T= -0.020756
R? aj.= 0.497637 s (l) =0.10384
ee=  0.073599 SRC = 0.200422

DW= 1817128

I ara = Bo + Bpib Pib + Bt Tiz + Bie TC+ €4

R*  0.040835 T= 0.05107
R? aj.= 0.008388 s(l) = 0.079691
ee=  0.081985 SRC = 0.194925

DW= 1.695735

| Butett = Bo + Bpib Pib-1 + Bii Tiz + Bic TC + Bganper Gan/ Pér + e;

R*  0.491383 T=  -0.044249
R? aj.= 0.398908 s(l)= 0.089610
ee=  0.069475 SRC = 0.106190

DW= 1112773

R 0.512324 T= 0.01258
Rf aj.= 0.451365 s (l) = 0.089187
ee=  0.066061 SRC = 0.139650

DW= 1.604662

I Gmx = Bo + Bpibc PibC+ Bii Tig + Bic TC.2+ Brusere FlU/ efe2+ ey

= 0.230553 T= -0.014076
R aj.= 0.131270 s (l) = 0.261938
ee=  0.244141 SRC = 1.8477535

DW= 2.223446

I cmx = Bo+ Bpib Pib-a+ Bt Ti:z + Bic TC.1 + €4

R*  0.394945 T=  0.000435
R? aj.= 0.328846 s (l) = 0.075241
ee=  0.066073 SRC = 0.139703

DW= 2.605828
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| Giconsa = Bo+ Bpibe PibC.3+ Bii Tis + Bic TC-4 + Bganpesr Gan/ Pérs + e

T= -0.008125
s (I) = 0.058995
SRC = 0.255631

R 0.485242
R aj.= 0.373468
ee=  0.050286
DW= 1.668490

| Pianeacion = Bo+ Bpibc PibC+ Bic TC + €

T= -0.020611
s(l)= 0.131124
SRC = 0.353256

R 0.473185
R’ aj.= 0.444709
ee=  0.097711
DW= 1.4733495

| ica = Bo+ Bpibe Pib+ Bt Ti.1+ B TC + €

R~ 0.338936 I= -0.085147

R? aj.= 0.282274 s (l) = 0.168079
ee=  0.142394 SRC = 0.709667

DW= 1.81027893

| Tribasa = Bo+ Bpibc PIbC+ Bii Ti.2 + Bganper FlU/ €fe.z + e

T= -0.0323519
s(l) = 0.107731
SRC = 0.308226

R 0.243312
R’ aj.= 0.151524
ee = 0.104919
DW= 1.7430905
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ANEXO VI

Otros soportes
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Tabla F1. Comportamiento de variables macroeconémicas

- Inversion fija| Tasa de interés | Tipo de cambio
ARo C;ZT';,TE 2}0 bruta l promedio del propmedio (anual)
nacional b/ |CETES a 28 dias ¢/ d/
1994 4.40 8.80 13.80 3.79
1995 -6.20 -28.60 44.38 6.75
1996 5.20 22.60 27.35 7.63
1997 6.80 20.40 18.26 7.92
1998 5.00 2.50 26.40 9.38
1999 3.80 11.00 19.12 9.43
2000 6.60 6.80 14.51 9.52
2001 0.00 -10.30 9.67 9.29
2002 0.80 2.60 6.64 9.89
2003 1.40 5.20 5.83 10.84

a/: Fuente: Banco de México.
b/: Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos en el BIE.
c¢/: Fuente: Banco de informacién econémica.
d/: Fuente: Banco de México
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Glosario:

A

Acciones emitidas: Representan la suma de acciones circulantes y acciones de
tesoreria, el acta constitutiva de una organizacion establece la cantidad de acciones

autorizadas que pueden emitirse.

Activos fijos: Son todos los bienes que tienen cierta permanencia o fijeza en el negocio,
generalmente esta conformado por bienes de capital, se han adquirido con el propdésito de
usarlos y no de venderlos. En nuestro estudio los activos fijos estdn conformados por:

maquinaria, terrenos, edificios y otros activos.

Analisis de regresion: El andlisis de regresién, es aquel que trata la estimacion o
prediccién de la media de una poblacién (o valor promedio de la variable dependiente),
con base a valores conocidos de las variables explicativas (o variables independientes).

Autocorrelacion: Es una violaciéon a uno de los supuestos del modelo clasico de
regresion lineal, se denomina autocorrelaciéon cuando el error aleatorio obtenido a partir
de la regresion de series de tiempo no es independiente.

E(u,u=0 i#j

Es decir se supone que el termino error relacionado con una observacién cualquiera, no
esta influido por el término de perturbacion relacionado con cualquier otra observacién. Al
obtener una regresion en doénde el termino aleatorio esta correlacionada afecta la

eficiencia de los estadisticos obtenidos.

Balanza de pagos: Es el documento contable que exhibe de manera resumida el registro
de las transacciones econémicas llevadas a cabo entre los residentes de un pais y los del
resto del mundo durante un periodo de tiempo determinado, que normalmente es un afo.

Se encuentra subdividida por la cuenta corriente que representa al gasto y los ingresos en



bienes y servicios y las transferencias; y la cuenta de capital que contiene las compras y
ventas de activos. El principio por el cual se rigen estas dos divisiones de la balanza de
pagos, es que la suma de sus saldos deben sumar cero.

Banco de México: Es la institucion responsable del control de la oferta monetaria del
pais, de las condiciones crediticias y de la supervision del sistema financiero. Fue fundado
en 1917 y esta conformado por un gobernador y cuatro subgobernadores nombrados por
el presidente y confirmados por el senado.

Bolsa de Valores: Una Bolsa de valores es el lugar en donde se compran y se venden
las acciones de sociedades anonimas propiedades del publico, es decir los titulos de las
empresas. La bolsa es parte fundamental de las economias de mercado modernas. La
bolsa de valores puede considerarse como un organismo que agrupa a los agentes que
compran y venden acciones y otros valores. La calidad de miembro de una bolsa esté casi
siempre rigurosamente regulada, para ofrecer garantias de seriedad a los inversionistas
que desean efectuar operaciones de riesgo. Del mismo modo las bolsas de valores fijan
normas para que una compania determinada pueda cotizar sus acciones en el mercado

de capitales, ofreciendo asi mayores garantias a los inversionistas.

Bienes de capital: Son aquellos bienes cuyo servicio reside en producir otros bienes o

qgue contribuyen directamente a la produccién de los mismos.

C

Ciclos econémicos: Son las oscilaciones de la produccion, el ingreso y el empleo totales
de una nacién, que suelen durar entre 2 a 10 afos y se caracterizan por la expansién o
contraccién simultanea de muchos de los sectores que componen a la economia.
Normalmente los economistas dividen los ciclos econémicos en dos grandes fases: la
recesion y expansién. La economia Mexicana se ha caracterizado por ciclos relativamente

cortos.

Correlacion: Es el grado en que dos variables se relacionan sistematicamente entre si,

en estadistica es conocido como coeficiente de correlacion y el valor que resulta puede



tomar valores entre —1 a 1, entre mas cercano se encuentre el valor a los extremos

sugiere mayor interdependencia, negativa u positiva segun sea el caso.

D

Datos de panel o datos agrupados: Cuando se realiza una estimacion agrupada
simplemente se realiza una regresion apilada de las variables a utilizar, veamos el
siguiente ejemplo: En el siguiente cuadro se muestra las ventas de la empresa A y de la
empresa B, en el mismo cuadro se muestra el PIB del sector. Realizaremos un
agrupamiento de datos(Panel) con todos los coeficientes comunes para observar que

manera incide el Pib del sector en sus ventas.

Tabla a.

Trimestre Ventas A Ventas B PIB del

sector
2000-1 1 2 9
2000-2 2 0 12
2000-3 2 4 11
2000-4 3 5 13
2001-1 5 7 15
2001-2 4 4 14
2001-3 5 5 17
2001-4 6 6 18
2002-1 4 8 16
2002-2 7 9 19
2002-3 6 8 20
2002-4 8 9 19
2003-1 9 9 21

Fuente: Elaboracion propia con datos supuestos.

La ecuacion es representada por:
Vie = Bo+ B1Pibs + e

Donde V= Ventas de la empresa i en el periodo t.



Pibs; = Pib sectorial de la empresa i en el periodo t.
Bo = intercepto de la ecuacion

B+ = coeficiente del Pib sectorial.

Al realizar la regresién por datos agrupados dara los mismos resultados si realizamos la
regresion de las ventas del sector (Empresa A y B apiladas), con el Pib del sector como

variable explicativa.

En la siguiente tabla se muestran los datos de ésta regresion, observamos que en la tabla
las ventas de la empresa A aparecen en letra “negrita” y las de la letra la empresa B en
cursiva y los datos del PIB del sector aparecen repetidos para cada empresa

Tabla b.
Periodo Ventas del | PIB del
sector sector
1 1 9
2 2 12
3 2 11
4 3 13
5 5 15
6 4 14
7 5 17
8 6 18
9 4 16
10 7 19
11 6 20
12 8 19
13 9 21
14 2 9
15 0 12
16 4 11
17 5 13
18 7 15
19 4 14
20 5 17




21 6 18
22 8 16
23 9 19
24 8 20
25 9 19
26 9 21

Fuente: Elaboracion propia con datos supuestos.

Al realizar la regresion de la forma:

Vt=BO+B1PibSt + €

Donde V;= Ventas del sector en el periodo t.
Pibs; = Pib sectorial de la empresa en el periodo t.
Bo = intercepto de la ecuacion
B = coeficiente del Pib sectorial.

Resultados de la regresion:

Variable Coeficiente |Error Estandar | Estadisticot| valor p
B1 pib sector 0.630996 0.073068| 8.635714 0.0000
Bo -4.594096 1.176096| -3.906224 0.0007
R 0.756532| Media de ventas 5.307692
R ajust. 0.746387| s. de ventas 2.649819
ee 1.334448| Akaike criterio 3.488715
SRC 42.73801| Schwarz criterion 3.585492
Log likelihood -43.3533| F-statistic 74.57556
D-w 1.795552| Prob(F-statistic) 0.000000

Estos resultados son los mismos para ambas regresiones (el estadistico D-W se modifica
por el numero de observaciones) y es la forma basica en que opera el agrupamiento de
datos o datos de panel.



Demanda agregada: Es el gasto total esperado o deseado en la economia en
determinado periodo. Est4 determinada por el nivel agregado de precios y por la inversién
interna, las exportaciones netas, el gasto publico, la funcibn de consumo y la oferta

monetaria.

Durbin- Watson: El estadistico Durbin-Watson es una prueba para detectar la existencia

de correlacién serial entre los términos aleatorios, la prueba esta especificada cémo:

L(-0,,)’
d="

si el valor d es menor que d,, se concluye que existe una autocorrelacion positiva, por el
contrario existe una autocorrelacion positiva cuando el valor d se encuentra por arriba del
valor de 4-d, . Cuando el valor de d se encuentra en los rangos de d, a dy o de 4-dy a 4-a,
(los valores de d, y dy, se obtienen utilizando la tabla de valores criticos de Durbin -
Watson), no se puede concluir la existencia de algun tipo de autocorrelacion. Veamos el

siguiente esquema:

Autcorrelacion + Sin autocorrelacion Autocorrelacién -
| | v | |
a. a, 2 4-dy 4-d;

Para que sean validos los resultados de éste estadistico debe de cumplir con los

siguientes supuestos:

12, El modelo de regresion incluye el término interseccion o intercepto .



2°. Las variables explicativas, X, son no estocasticas, es decir son fijas en
muestreo repetido.

3% Las perturbaciones u; se generan mediante el esquema autoregresivo de
primer orden: u; =puy 1+&;.

42, No hay observaciones faltantes de datos.

5°  El modelo de regresion no incluye valor(es) rezagado(s) de la variable

dependiente como variable explicativa.

Ecuaciones aparentemente no correlacionadas (SUR): La existencia de una
independencia entre ecuaciones es una hipétesis muy fuerte en la mayoria de las
aplicaciones econdémicas, pues suele haber efectos comunes que afectan a todos los
individuos, por ejemplo cuando hay recesiones 0 expansiones economicas. Esta
interdependencia da lugar a un nuevo tipo de modelo llamado de regresiones
aparentemente no relacionadas; que consiste en una serie de variables enddgenas que
son consideradas como un conjunto debido a que tienen una relacién conceptual estrecha
entre si. Observemos que si las siguientes ecuaciones no estan correlacionadas por u, la
aplicacion del SUR, la aplicacion de MCO sera suficiente para obtener coeficientes
eficientes.
Yi=ax + Uy

Yo=BX + U>



Si por el contrario las ecuaciones estan correlacionadas por el término error, puede
obtenerse estimaciones mas eficientes usando el SUR. De modo que para obtener
estimaciones mas eficientes se tendrian que escribir éste sistema de ecuaciones cémo

una ecuacién combinada y aplicando MCG, para lo cual se asignamos de 1 a N a las

y1iSi i=1...N X1 sii=1...N
y*= X*=
yoi Sii= N+1...2N 0 en cualquier otro caso
0 sii=1...N us sii=1..N
z'= u* =
z; sii=N+1..2N U Sii= N+1...2N

observaciones de la primera ecuacién y de N +1 a 2N a las variables de la segunda

ecuacion y las expresamos como nuevas variables:

Ademas, o] = Var(u;) o, =Var(uz) 0o,,= Cov(uy,uy)

Rescribimos combinando bajo la nueva notacién:
y'=ax*+Bz*+u”*

aplicamos MCG a ésta nueva ecuacion, obteniendo primero las covarianzas de los errores
bajo MCO entre ecuaciones. La varianzas y covarianzas de los residuales estimados

proporcionan, entonces, estimadores consistentes de las varianza y covarianzas del error.

Efecto de expulsidon: Hipétesis la cudl plantea que, el gasto publico o los déficit

presupuestarios del estado disminuyen la inversion de las empresas.

Error aleatorio: Son las desviaciones de la media de la variable dependiente, calculada a
partir de las observaciones muéstrales, con respecto a éstas ultimas (SRC). Representa
a las variables que han sido omitidas o ignoradas en el modelo, esta calculado por:

Yul =X, -Y:)’

Donde Y, es el valor observado de la variable dependiente, y

Y. es el valor estimado de la variable dependiente.



Estadistica econdmica: Término que se otorga a los datos que resultan importantes para
conocer la actividad econémica que se desarrolla en un pais. Los gobiernos normalmente
aportan informacion sistematica sobre algunas variables basicas que resultan de interés
general por ejemplo: el producto interno bruto, importaciones y exportaciones, balanza de
pagos, presupuesto y gasto publico, etc.

F

Funcién de regresion muestral: En la mayoria de los casos muy dificil tener el universo
de datos para la realizacién de una regresion con ellos (funcién de regresién poblacional),
por lo que, se ha desarrollado métodos basados en la distribucion del error aleatorio para
realizar una estimacion de los verdaderos valores poblacionales en las funciones, como

por ejemplo el de los parametros.
Asi si tenemos la ecuacién poblacional:

A)Y=Bp+B:iX+¢
La funcion que estimara los valores para Y, B, B1, X y € estara especificada por:

A A

B)YY=06+BX+u
para cada una de las variables corresponde su misma connotacién pero agregandole el

“gorrito”, a B, se le denomina funcion de regresion muestral y tomara los valores

recolectados por el muestreo.

Granger, Prueba: Es una prueba de “causalidad” la cual supone que la informacién
relevante para la prediccion de las variables, esta contenida Unicamente en la informacion

de series de tiempo para estas variables, la prueba involucra las siguientes regresiones:

A) X, :Za’/lYt—l-i_Zﬁth—j +u,
i=1 =



B) Y, :Zil.Y,_i+Z5jX,_j +u,,
i=1 =

Donde se supone que las perturbaciones uy; y uxno estan correlacionadas. La ecuacién A
postula que la variable X actual esta correlacionada con los valores pasados de la misma
X, al igual que con los de Y, y la ecuacién B postula un comportamiento similar para Y; .

existen cuatro casos para éstas ecuaciones:

1. La causalidad unidireccional de Y hacia X es la indicada si los coeficientes
estimados sobre Y rezagada en A son estadisticamente diferentes de cero
considerados en un grupo (es decir 2a#0) y el conjunto de coeficientes estimados
sobre Xrezagado en B no es estadisticamente diferente de cero ( es decir Z  =0).

2. Enforma contraria, la causalidad de direccion de X hacia Y existe si el conjunto de
coeficientes de Y rezagada en A, no son estadisticamente diferentes de cero (es
decir Zo#0) y el conjunto de coeficientes de PIB rezagados en B es
estadisticamente diferente de cero (es decir Z d #0).

3. La retroalimentacion o causalidad bilateral, es sugerida cuando los coeficientes de
Yy de X son estadisticamente significativos de cero diferentes de cero, en ambas
regresiones.

4. Finalmente, se sugiere independencia cuando los conjuntos de coeficientes de Y
y de X no son estadisticamente significativos en ambas regresiones.

De manera mas general, si la variable X causa (Granger) la variable Y, entonces los
cambios en X deben preceder a los cambios de Y. Por consiguiente, en una regresion
de Y sobre otras variables incluyendo sus propios valores pasados, si se incluyen
valores pasados o rezagados de X'y esto mejora significativamente la prediccién de Y,

entonces se puede decir que X causa (Granger) a Y.
H

Heteroscedasticidad: Es otra violacién a los supuestos al modelo de regresion lineal, el
cual nos dice que la varianza en el término error o perturbacion es constante, en
ocasiones existen modelos en que el supuesto de homoscedasticidad, no es légico. Por

ejemplo si se observara el movimientos de los activos de manera transversal para un



determinado periodo, nos topariamos a que existe gran variacion de inversiéon en activos
fijos de las empresas granes con respecto a las medianas. La heteroscedasticidad se

representa como:

E@u,|X,)=0;
El subindice de o}, nos sefiala que las varianzas condicionales de u; han dejado de ser

constantes. Cuando existe heteroscedasticidad los estimadores dejan de ser eficientes, es
decir las varianzas estimadas de los parametros dejan de ser las minimas. El método de
minimos cuadrados generalizados (MCG) es una solucién cuando se presenta éste
problema.

Industria: Por lo general se designa industria a un conjunto de empresas que se dedican
a una misma rama productiva y compiten por un mismo mercado: se habla asi de la

industria de la construccion, la industria del calzado, etc.

Mejor estimados linealmente insesgado (MELI): Se le llama MELI a los estimadores

B, ... B, de B, ... B, sicumplen con lo siguiente:

1. Es lineal, es decir funcién lineal de una variable aleatoria, tal como la dependiente
en el modelo de regresion.

2. Es insesgado, es decir, su valor promedio o esperado es igual al verdadero:

E( 181 ) = 182 :
3. tiene varianza minima dentro de la clase de todos los estimadores linealmente
insesgados, lo estimadores insesgados con varianza minima es conocido como

eficiente.



Modelo log — lin:  éste modelo tiene las caracteristicas de cualquier otro modelo de
regresion lineal dado que, los parametros 3y B2 son lineales, sélo que existe la diferencia
que la variable dependiente es el logaritmo de Y y las variables independientes son
valores absolutos, es decir “el coeficiente de la pendiente mide el cambio proporcional
constante o relativo en Y para un cambio absoluto dado el valor del regresor”. (Gujarati,
Damodar, 2002, “Econometria” Mc Graw-Hill). Y se expresa como:

Ln Yt=BT+BZX+ Ui

Minimos cuadrados ordinarios: El proposito de regresion es determinar una recta que
se ajuste a los datos muéstrales mejor que cualquier otra recta. Un procedimiento
matematico mayormente utilizado para estimar esos resultados es el de Minimos
cuadrados ordinarios, el cudl producira una recta que se extiende por el centro del
diagrama de dispersion de los datos aproximandose a todos los puntos mas que cualquier
otra recta. La formula de los parametros para la regresion muestral maltiple son:

A

181 :?_:325(2_:335(3

,AB _ (Zy;xy, )(szzl) — (B, x5, )(Xx,,x3,)
(2x32i )(Zx32i ) - (Zx2ix3i )2

,AB _ (y,; x5, )(szzi) — By, x5, )(Exy,x3,)
(szzi )(Zx;) — (X x5, )’

Minimos cuadrados generalizados: Es un método complementario al de los minimos
cuadrados ordinarios, que transforma las variables de diferente varianza de manera que
cumplan con los supuestos del modelo clasico de regresion lineal. La idea de éste método
se basa en minimizar los valores al cuadrado ponderados por la dimensién de su
varianza. Asi el peso asignado a cada observacion es inversamente proporcional a su

varianza. Se parte del siguiente modelo:

Y, ::B1+132+X2i+”i



Bajo el supuesto de que las varianzas heteroscedasticas o son conocidas, se dividimos

en ambos lados de la ecuacién para obtener:

Y. X, X, A
l:ﬂ1701+:52721+u1
; c o

(o} (o

i i i
la varianza del término perturbacion ahora transformado ahora es homoscedastico, lo que
sugiere que si se le aplica MCO a la ecuacion transformada, se produciran estimadores

linealmente insesgados.

o)

Operaciones de mercado abierto: Las operaciones de mercado abierto son el
instrumento principal por el cual se rige la politica monetaria y consiste en colocar o retirar

titulos del estado en los mercados primario y secundario de dinero.

P

Presupuesto fiscal: Es una evaluacion de los gastos planeados y de los ingresos que se
espera generar en un ano dado que se tiene determinado sistema de impuestos. En ellos
se incluye una lista de programas enfocados a la educacién, la salud, el gasto en la
defensa etc,. también contiene los ingresos que se espera recavar por cada impuesto

existente.

S

Serie de tiempo Estacionaria: Se dice que una serie de tiempo es estacionaria, si el
proceso subyacente que generd la serie es invariable en el tiempo, éste concepto es
importante ya que muchas de las pruebas utilizadas en econometria generalmente se
basan en el supuesto de estacionariedad, una de las caracteristicas principales de éstas
series es que su media, su varianza y covarianza son constantes en el tiempo (es decir

sin importar el momento en el cual se midan).



Media: E(Y,)=pu
Varianza: var(Y, — u)’ = o~

Covarianza: 7, = EL(Y, — f)(Y,., — )]

Donde y,, la covarianza al rezago K, es la covarianza entre los valores Y;y Y .« , €s

decir, entre dos valores Y que estan separados K periodos. Generalmente las series
estacionarias deberan mostrar un comportamiento como el de la siguiente figura de los

activos fijos de Geo.

Figura: Activos fijos de casa Geo.
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t, Prueba: Si la pendiente de la recta de regresién poblacional real pero desconocida es
cero, no existe relacién entre la variable explicada y explicativa (Y y X), contrario a lo que
puede suponer una muestra de datos. Por ejemplo en el siguiente diagrama se observa
que la muestra recolectada (dentro del rectangulo inclinado) sugiere una falsa relacién

positiva entre la variable Y y X, por lo que se debe de probar la hipétesis:



Ho: B=0
H;: B#0

X

Para lo cudl se utiliza la prueba t, la cual es una prueba de significancia individual de los
coeficientes de regresion parcial mediante la cual se verifica la falsedad de su hipétesis
nula. La decisién de aceptar o rechazar la hipétesis nula (Hp) se lleva a cabo con base en
el valor del estadistico de la prueba obtenido a partir de los datos disponibles. La prueba t

esta dada por:
_ Bz B Bz
ee(Bz)

t

A

En donde ee (P 2) es el error estandar de la distribucion muestral de .. Reconoce que

A

muestras diferentes dan valores diferentes para 3, por tanto si B, es realmente cero,

estos valores para f », se distribuiran alrededor de cero.

En la jerga de las pruebas de significancia, se dice que un estadistico es estadisticamente
significativo si el valor del estadistico de prueba cae en la region critica (En éste caso

alejada del valor de cero).

Tipo de cambio spot: Son operaciones en las que el valor que toma una divisa se pacta
al contado o de manera inmediata, aunque en la practica, las operaciones al contado no
significan entrega inmediata, sino se llevan al cabo de dos dias habiles.



\'

Variable dependiente: Se le da el nombre de variable dependiente o explicada, al
conjunto de datos que representa la variable a explicar o predecir.

Y=a+BX+¢

Donde Y es la variable dependiente y X es la variable que modifica a Y en un grado S.

Valor p: El valor p, es el nivel de significancia exacto asociado con un resultado
econométrico en particular. El valor p mide la probabilidad de cometer un error de tipo |,
es decir, la probabilidad de rechazar de manera incorrecta una hipotesis nula correcta.
Entre menor sea el valor de p se tendra mayor certeza de rechazar la hip6tesis nula y

viceversa.

Variable independiente: Es la variable que modifica el comportamiento de la variable
dependiente en un grado S.

Varianza: Es el promedio de las observaciones respecto a su media elevadas al
cuadrado. Estadisticamente est4 calculada por:

Donde Y= Valor i de la variable independiente.

n= NUmero de observaciones.

Y, = Media de la variable dependiente.



R

Regresion espuria: Como su nombre lo indica, se le nombra a aquellas regresiones que
muestran relaciones erroneas entre sus variables, generalmente se caracteriza por tener

correlaciones altas y un Durbin-Watson extremadamente bajo.

S

Sistema de ecuaciones: Son un grupo de ecuaciones que de manera conjunta y
sistematica, determinan el comportamiento de sus variables, es decir existe una

interrelacion entre ellas.
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