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RESUMEN EJECUTIVO

El estudio fue orientado a determinar la relaciontree las variables
macroecondémicas inversion y producciéon, supues® dpscansa en la “teoria del
acelerador”. Este principio sefiala la existeneidadrelacion directa positiva o negativa
entre ambas variables, lo cual precisa que la siderdepende o es susceptible ante la

variacion de la produccion y viceversa.

Para validar esta teoria se empleé un modelo ewénco de rezagos
distribuidos tomando como referencia un periodo38eafios (1970-2008), datos
proporcionados por la Contraloria General de lalRkEpa de Panama. Para efecto de
la aplicacion del modelo, el concepto de inversiplicada para el analisis se derivé de
los criterios utilizados en el Sistema de Cuenteidveal, que establece que la inversién
esta constituida por la Formacién Bruta de Capiijal mas la Variacion de Existencia,
y en cuanto a los datos sobre el Producto InterntoEPIB), se trabajaron a precios de

1996.

Con la informacién obtenida, organizada y tratadadiante el modelo
econométrico planteado, se procedié a procedaada historica de datos mediante la

utilizacion de la hoja de célculo Excel de Micradoffice, para su respectivo andlisis.

Los resultados logrados en el estudio demostrirogxistencia de suficiente

evidencia para concluir que las variables estudiadtan relacionadas positivamente.
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EXECUTIVE SUMMARY
The study was designed to determine the relatipnddgtween macroeconomics
investment variables and production. Course, reststhe accelerator theory. This
principle points to the existence of positive agative relationship between both
variables, which states that investment dependsras susceptible to the change in

output and vice versa.

To validate this theory we used a distributed lagnemetric model by reference to a
period of 38 years (1970-2008), data provided by @omptroller General of the
Republic of Panama. For purposes of applying théehydhe concept of investment
used for the analysis was derived from the critased in the National Account System
which states that investment is made up of the $&foeed Capital overchanges in

inventories, and as data on Gross Domestic Prod@&#), worked at 1996 prices.

The information gathered, organized and treatech whie econometric model, we
proceeded to process the historical data base usieagspreadsheet Excel from

Microsoft Office, for examination.

The results achieved in the study demonstratecexistence of sufficient evidence to

conclude that the variables are positively related
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INTRODUCCION

Si bien la economia puede ser analizada desdesvpeespectivas, como es
desde el punto de vista de las unidades individuatemo son la empresas, los
individuos y familias, asi también se puede estudésde el comportamiento de los
agregados economicos considerando variables conmsoroel ingreso, el nivel de
produccion, la inflacion, empleo y desempleo, cameemternacional, entre otras. El
enfoque basico de la economia y en la forma ensqueomportan estas variables a
través del tiempo, de algin modo sus repercusitieesn sus efectos sobre las

tendencias de la produccion a lo largo de los sielmndomicos.

La economia se describe como una ciencia socizdrgada de estudiar un
aspecto importante de la sociedad y, por lo taggode suponer que ésta es capaz de
aportar al entendimiento de la sociedad y de sublgmaticas complejas. La
complementariedad esencial entre los factores adupcion y entre distintos sectores,

es la base para fundamentar una teoria del cretionie

El analisis del crecimiento econdmico se refleaiosobre la base de la
interaccion de un ambiente econémico complejo qresxgpresa en resultados de
variables agregadas, lo cual ha sidodaqipacion de la ciencia econdémica desde
los diferentes enfoques y teorias. La ocurreneiacdecimiento econémico como
categoria, ha estado enmarcada, en las interpmeéacidesde las diferentes escuelas,
gue de alguna manera han sido consideradas prodirettio de una época, de una
necesidad imperante, que subyace de las oscilacioicicas y de una generacion

intelectual.
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La presente investigacion hace referencia a larf@edel Acelerador”, principio
que relaciona la conducta de la inversion con wtlrde produccion generada por los

factores internos, y precisa que la tasa de inMeideépende o es susceptible ante la tasa

de variacion de la produccion y viceversa.

Para validar esta teoria, se ha tomado como badatoe las variables que estan
incluidas en el modelo, en un periodo de 38 af®s((+ 2008), proporcionados por la
Contraloria General de la Republica de Panama.impmrtancia de las teorias y su
prueba empirica es que aportan conocimiento y egriehomenos que estudian desde
angulos diferentes, ademas son utiles porque bescriexplican y predicen el

fendmeno o hecho al que se refiere.

La investigacion esta estructurada, considerando dtapas del método
cientifico, de la siguiente manera:

El capitulo No.1, ElI Problema, hace referencia a bkntecedentes, la
justificacion, la definicibn del problema, los diiyjes generales y especificos, los
alcances y las limitaciones de la investigacios,deoyecciones, asi como también la

formulacién de hipaétesis.

El capitulo No.2, Marco Tedrico. Se hace una réwiditeraria sobre la dinamica
del ciclo econdmico y teorias que parten del asatigl crecimiento, concatenando
partes y asociando postulados desde diferentegjedo Se recopila una serie de
aportes de autores que han argumentado sobreoalguaceptos tedricos sobre las

variables macroecondmicas inversion y produccion.

El capitulo No.3, Marco Metodoldgico. Se plantedat lo referente al disefio

metodologico que fue utilizado en el proceso deinkestigacion, haciendo una
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descripcion del tipo de investigacion, la definici@peracional de las variables
utilizadas, la poblacion y la muestra seleccionpdeaa el andlisis, las técnicas e

instrumentos que permitieron la recoleccién de rilormacion y finalmente, los

procedimientos utilizados en el desarrollo de egtigacion.

El capitulo No.4, Analisis e Interpretacion de Resultados, se presenta luego
de haber procesado la informacion correspondienie € empleo de técnicas,

herramientas y la utilizacion de software estachgbiara el analisis de los mismos.

El capitulo No.5, Conclusiones y Recomendaciones. expresan las
conclusiones encontradas a lo largo de esta igeesin y recomendaciones

correspondientes.

El capitulo No.6, Propuesta. Se crea un marco cttnal sobre el ambiente
favorable que brinda la Republica de Panama eermaate inversiones, para luego
considerar algunas propuestas fundamentadas enrol@mopon de inversiones,
considerando un plan estratégico basado en laidagyuridica sobre las inversiones,
la gobernabilidad y la transparencia institucioraiganizacion institucional y otras

consideraciones sobre propuestas para la atrageidnversiones locales y extranjeras.



CAPITULO I: EI PROBLEMA



1.1 Antecedentes

La politica macroeconomia, en su exploracion sebreomportamiento de la
economia en su conjunto, estudia variables conmivel de produccion, el ingreso, el
nivel de precio, el desempleo, entre otras. Haama de ellas, se consideran las
repercusiones sobre la economia y sus efectos spdtvones de conductas de la

produccion a lo largo de los ciclos econdmicos.

La macroeconomia tiene por objetivo mostrar el ifumomiento global de la
economia. Para poder hacerlo utiliza una seriendecadores globales, los cuales
aplicados a un pais 0 a una region, presenta dermanantitativa la dimension de la

marcha de la misma.

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain, en una de las ateasacroeconomia mas leidas y
estudiadas, definen este concepto como “el estlelioomportamiento agregado de una
economia”. (2002, p. 1):

“El enfoque béasico de la macroeconomia es, entpfeebservacion de las tendencias
globales de la economia, mas que de las tendenqciasafectan a determinadas
empresas comerciales, trabajadores o regiones enolomia. Elaborando medidas
sintetizadas de la actividad econ6mica —el prodoational bruto, la tasa de ahorro o el
indice de precios al consumidor- se obtienen ‘lasdes parametros’ de los cambios y
las tendencias. Estas medidas macroeconomicaslegplmanstituyen la informacion

basica que le permite a los macroeconomistas ctracem en los cambios dominantes
en la economia mas que en las influencias pan&slgue actlan sobre sectores

especificos de la economia”;



Samuelson y Nordhaus, diferencian la microeconateiéa macroeconomia de
la siguiente manera:

“...La macroeconomia estudia la conducta de la ecéam@mn su conjunto: las
variaciones de los precios, la produccion o losleagpglobales. La microeconomia
analiza, en cierto sentido, la economia a travasndmicroscopio y estudia la conducta

de moléculas de la economia como, por ejempl@rgxesas y las familias”.

Los objetivos de la politica macroecondémica, aded&sentrar su interés en
cuestiones fundamentales como: Determinar por gemimulyen la produccion y el
empleo y como pueden reducirse; cuales son Iaasale la inflacion de precios, como
puede mantenerse controlada, y como puede aumeniaalis su tasa de crecimiento
econdmico, también considera aspectos relacionamogl desarrollo econémico, que
implica cambios estructurales relativos a la ealtypolitica y de caracter social, que al

final de cuentas conduciran a lograr un crecimientimsostenido.

Segun el profesor Hayek, la economia se esta resng® de un largo periodo
de decadencia que fue causado por la transiciomntgro hacer de la microeconomia
a la macroeconomia, “la microeconomia puede explicaalgo a pesar de que, por la
naturaleza de la economia, tiene limites en surpod#icativo. Precisamente por estas
limitaciones en su poder interpretativo, los ecoistes decidieron construir un nuevo
sistema que pensaron que era mas cientifico: lao®@e@nomia. Sin embargo, resulté

que este esfuerzo esta basado en hipétesis errgreasido un fracaso total

La limitacion principal de la economia es explicdmo es posible adaptarse a lo

desconocido. Porque no hay duda que los cambiatatdas de la actividad econémica

! Samuelson, Paul A. Y William D. Nordhaug004. Economia. . Pag. 483
2 Fondo de Cultura Econémica (1977) “Algunos ceeas del pensamiento econémico contemporaneo:
Un dialogo con el profesor Hayek”. Pag. 27.



son causados por gran numero de eventos que naddEec como un todo. De tal
manera que estamos actuando constantemente pgptarada a eventos que no
conocemos, Y utilizamos para este propdsito comaés sobre las cuales no tenemos

informacioén directa.

El desarrollo de refinados modelos econométricds ynferencia estadistica no
puede cumplir la funcion de suministrar un marcoceptual realista de cOmo opera un
sistema econdmico. La aplicabilidad de los distintwodelos tedricos de crecimiento
econdémico a la realidad de los paises es complajgue cada estructura productiva
responde a diferentes factores del mercado y deidma construccion social de cada
comunidad. Ademas, los territorios y las ventajas de éste surgen son radicalmente
distintas en cada pais. Los axiomas, por lo tasgcan diferentes, sin embargo, son

supuestos necesarios para la elaboracion de unombelerecimiento industrial.

Una de las dificultades para entender el conceptacéecimiento econdémico,
surge en las propias raices histéricas, y en ladaghque enfrenta la modernidad,
amenazada por el deterioro en las capas socialesy medio ambiente. Estas raices y
las realidades han inmerso a la teoria econémicaneprolongado e interminable
cuestionamiento que se centra en intensos debdigsrgas complicaciones de método

y de ideologia.

Las primeras preocupaciones de los economistasigemn hacia el problema
del crecimiento econémico. Segun Landreth y Cola(i#94), al tener una orientacion
macroecondmica, los economistas clasicos estalamcypados no solo por las fuerzas
econdémicas que determinaron el crecimiento, simbign por los factores culturales,
politicos, socioldgicos e histdricos. Su preocu@agor el crecimiento los condujo al

estudio de los mercados y al sistema de precios conasignatario de recursos.



La categoria crecimiento econOmico, en la teorian@mica formal, es un
fendmeno relativamente reciente. Durante el sigdzidueve la preocupacion de los
economistas clasicos estuvo centrada en el ddsagadnomico; a principios del siglo
veinte el interés se centraba en el analisis délgmas de caracter esencialmente
estatico, y a partir de la finalizacion de la SetunGuerra Mundial, los
macroeconomistas prestaron mas atencion a lasidiciones econdmicas en el corto
plazo. A finales de la década de los cincuentareslimiento econdémico se ubico en el
centro de los intereses de los economistas y dabjesivos de politica, trascendiendo el

interés por los problemas del desarrollo y lasgileddades estructurales y sociales.

Algunas teorias han sido consideradas en el amélsia realidad econémica; el
problema es que no se tienen en cuenta el contastbeterogeneidades estructurales y

divergencias de los sistemas econémicos.

El crecimiento econdmico se hace compatible coleyade los rendimientos
decrecientes y los hechos observados en la realfiegiin Schumpeter (1963), las
oleadas de descubrimientos e inventos que se m@odperiodicamente provocan
repentinos aumentos en la tasa de beneficios geéhts en la inversion; conforme se
extienden los nuevos conocimientos y se imitamlasvas tecnologias, los beneficios
empiezan a disminuir y con ellos la tasa de inver$iasta que una nueva oleada de

descubrimientos impulse a una nueva fase expansiva.

El crecimiento econdémico es tradicionalmente ddéincomo: “el aumento
continuo de la produccién agregada con el pasotideipo” (Barreiro, Labeaga,

Mochodn, 1999.) EIl crecimiento econdmico es undademetas de toda sociedad y el



mismo implica un incremento notable de los ingregate la forma de vida de todos los

individuos de una sociedad.

Existen diversas maneras o puntos de vista desdeubles se puede medir el
crecimiento de una sociedad. Se podria tomar cgesode medicion la inversion, las
tasas de interés, el nivel de consumo, las pditizdoernamentales, o las politicas de

fomento al ahorro.

Todas estas variables son herramientas que serpuétiear para medir este
crecimiento, sin embargo, no todas permiten esteharecimiento desde un punto de
vista mas real. Lo que si se tiene por objetivosermedicion es establecer el alcance
en cuanto al bienestar de la sociedad, y por atfo,lestablecer qué tan lejos o qué tan

cerca estamos del desarrollo.

El crecimiento econdmico es la sumatoria de digersaariables
macroecondémicas que convergen para producir uricetix estabilidad, bienestar y

desarrollo para la sociedad que disfruta del mismo.

Por dos siglos, aproximadamente, el tema del cienbmeconomico ha cobrado
mucha importancia entre los pensantes y estudibsds economia. La importancia de
su estudio radica en la gran relacién gque tieneatmas variables macroeconémicas,
respecto de la conduccién de las politicas ecora@mic por su impacto sobre el
bienestar presente y futuro de las personas.

Otro asunto de gran implicacién, es el crecimiesotérminos reales, que
contribuye a mejorar los estandares de vida deolalapion. Los estandares de
crecimiento y las tasas que lo miden varian de ais @ otro, dando diferentes

estandares de vida de una poblacion a otra. Lesiasi son cuantificados por la tasa de



crecimiento del producto, que mide el desarrolla yiqueza de un pais de un periodo
hacia otro. De la misma manera, permite realizacdmparacion entre diferentes

periodos y entre varias economias.

La principal medida que se utiliza para analizaewnlucion en un pais dado es
el Producto Interno Bruto (PIB) que calcula la progdon total para uso final de bienes

y servicios realizados por trabajadores y prop@tdocalizados en el pais.

De esta forma las actividades del pais se comsidasmo productivas cuando
se comercializan en un mercado y se asocian cocregimiento econdmico, en
concordancia con la corriente econémica dominamtdadescuela neoclasica cuyo

enfoque del sistema excluye la produccion paraemnarse en el intercamBio

La economia panamefia, en lo que a crecimientofieeereha experimentado
bajos niveles de tasas de crecimientos, lo quéfisgmue no se aprovecha el potencial
productivo, representado por el nivel de produt@ae puede alcanzar la economia

cuando todos los factores productivos estan enigakes de optima utilizacion.

En los resultados sobre la demanda agregada emBagralas Ultimas cuatro
décadas, la inversion ha sido el segundo renglénntas aporta a la produccién total.
Sin embargo, la variacion de la inversion es figativamente notable, por lo que es de
interés conocer las causas que han dado comoadsdsta tendencia. Por otro lado,
los niveles de variacién no han sido proporcionaléstasa de crecimiento reflejada en

la produccién en cada uno de los periodos compieadin estas décadas.

3 Alan J. Cage (2004 ciclo econémico Texto completo en www.eumed.net/cursecon/libferia



1.2 Planteamiento del problema

Toda actividad econdmica, lejos de seguir una ttayin estable, tiende a
desarrollarse ciclicamente dando lugar a diferefai®ss recurrentes de auge, recesion,
depresion y recuperacion. Estas fases parecentdbhis a través del tiempo. Las
explicaciones de las causas sobre las oscilace&mescrecimiento de la economia, han

dado lugar a teorias que tratan de esclarecerfezgimeno.

Una de las teorias que se refiere a la condudtaicde econdmico centra la
explicacion en la fluctuacion de la variable inwens El principio del acelerador es una
teoria que analiza la conducta de la inversion respecto a la produccién; en otros
términos, sefiala que la inversion debe ser elevaaado |la produccion tiende a crecer
y por el contrario reflejar el mismo comportamieatosituacion contraria.

Grafica 1.1 Panama: Variacion Porcentual del Produm Interno Bruto e Inversion, a
recios constantes de 1996. Afios: 1970-2008. (Enlbties de Balboas)
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FUENTE: Contraloria General de la Republica de Pandnsiituto Nacional de Estadistica y censo.
http://www.contraloria.gob.pa/inec/



10

Tabla 1.1 Panama: Producto Interno Bruto e Inversin, a precios constantes de 1996.
Afos: 1970-2008 (en millones de balboas).

PRODUCTO PIB INVERSION
ANOS ; INTERNO ) )
INVERSION BRUTO VARIACION | VARIACION
FBC PIB % %
1970 308.2 3,546.1
1971 380.0 3,886.7 9.6 23.3
1972 436.4 4,066.0 46 148
1973 527.1 4,285.8 5.4 20.8
1974 604.7 4,389.8 2.4 14.7
1975 614.7 4,460.0 16 17
1976 669.5 4,532.9 16 8.9
1977 532.5 4,583.5 11 205
1978 706.4 5,032.9 9.8 32.7
1979 854.2 5,258.7 45 20.9
1980 1165.3 6,058.7 15.2 36.4
1981 1327.0 6,616.6 9.2 13.9
1982 1389.2 6,970.4 5.3 a7
1983 943.6 6,657.4 45 321
1984 818.1 6,837.7 2.7 133
1985 888.6 7,075.7 4.9 8.6
1986 1046.6 7,431.7 3.6 17.8
1987 1119.0 7,207.3 18 6.9
1988 393.8 63209  -134 64.8
1989 324.6 6,419.6 16 -17.6
1990 983.0 6,939.6 8.1 202.8
1991 12214 7,593.2 9.4 24.3
1992 1713.8 8,216.0 8.2 403
1993 1943.2 8,664.2 5.5 134
1994 2251.2 8,911.2 2.9 15.9
1995 2601.3 9,067.3 18 155
1996 24923 9,322.1 2.8 42
1997 2589.2 9,924.4 6.5 3.9
1998 2975.1 10,653.0 7.3 14.9
1999 2955.1 11,0703 3.9 0.7
2000 2805.1 11,3709 2.7 5.1
2001 2082.5 11,436.2 0.6 258
2002 1932.9 11,691.1 2.2 7.2
2003 2456.7 12,182.8 4.2 27.1
2004 2651.9 13,099.2 75 7.9
2005 2839.0 14,041.2 7.2 7.1
2006 3334.9 15,238.6 8.5 17.5
2007 41201 17,084.4 121 235
2008 (P) 5115.9 18,917.6 10.7 24.2

FUENTE: Contraloria General de la Republica de Pandnsiituto Nacional de Estadistica y censo.
http://www.contraloria.gob.pa/inec/
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En el caso de Panama, segun los datos estadigtamslados por la Contraloria
General de la Republica a través del Instituto dlzadi de Estadistica y Censo (INEC),
puede observarse en el Gréfica 1.1 que los incremem la inversion no guardan una
relacion consistente con los cambios en el Prodirderno Bruto (PIB) a precios
constantes, lo que significa que no existe un pafisoluto en el comportamiento de
una variable sobre la otra, por lo que motiva rsactas siguientes preguntas ¢ Por qué
esta teoria no es suficientemente clara en masteacorrelacion de una variable sobre

la otra? ¢ Qué factores incurren en esta relacion?

En consecuencia, implica la necesidad de realipar prueba empirica que
permita analizar los factores que pueden detemtaneonducta de ambas variables en
situacion de nuestra economia, ya que en muchas t@s analisis macroeconémicos

difieren debido a la complejidad de los modelamémicos.

1.3 Justificacion

La fuente que ha generado la idea de realizar mwvestigacion de una teoria
expuesta desde diferentes perspectivas, estribaguen no se encuentra una
documentacion de tipo nacional que analice esteipido bajo un parametro observado
y en un tiempo prudencial que permita determindoana descifrada, los fundamentos

en los cuales descansa la “teoria del aceleragticado a Panama.

La finalidad de efectuar este estudio es detemiasafactores que han incidido
sobre la conducta de la inversion y el producterimd bruto, en los periodos
comprendidos entre 1970 — 2008 y por otro lado, imeldgrado de relacién que

mantienen estas variables.
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Los beneficios que se obtendran sobre los reqdtdd la investigacion y en la
medida que sea divulgada, brindaran aportes queusden utilizar para plantear
algunas estrategias en cuanto a una politica edoadéque permita dinamizar la

economia.

Existen muchas interrogantes acerca del caso dant¥ que cuenta con un
Centro Financiero Internacional que es caracteoizan el libre flujo de capital, lo cual
permite captar recursos externos y no dependectainente del ahorro interno para

generar inversiones.

Esta conexidn financiera internaciargiresentda accesibilidad de contar con
recursos financieros a un costo bajo, de maneracqaostituye una raz6n mas para
alentar las inversiones. Sin embargo, estas \antdg poseer un Centro Financiero
Internacional parecen no ser aprovechadas; al noguexistan otras razones de peso
gue incidan en la decision de invertir, lo cualnffiga la relevancia que brinda esta

investigacion.

Dentro de un marco tedrico-practico el andlisis ghncipio del acelerador
brindara una serie de informacion que conllevapdaatear alternativas conducentes a

estimular las inversiones por sus repercusione® dalproduccion.

1.4 Objetivos de la investigacion

El objetivo es un logro observable y evaluable coesultado del desarrollo de
una actividad especifica; de igual forma, a tradéslos objetivos se efectla la
evaluacién de la investigacidn. Esta investigacion pretende alcanzar los olgstiv

desglosados de la siguiente manera:

* Universidad de Panama. Facultad de Econofh®96).E| planteamiento de la Investigacion: Notas
sobre la confeccién del proyecto de investigaciorPanama. Pag. 12
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1.4.1 Generales
> Analizar la aplicabilidad de la teoria del acelewradon respecto a su
correlacion entre la variable inversion y produncio
> Presentar una propuesta de caracter politico-etiendundamentada en la

variable inversion y su relacién con la produccion.

1.4.2 Especificos
> Considerar las teorias mas relevantes enfocadasa dinbmica del ciclo

econdémico y sobre el principio del acelerador.

» Enunciar algunos factores que determinan la indBrsi

» Evaluar la tendencia del comportamiento ciclico lalevariable inversion y

producto interno bruto registrada en Panama ddsusiriedo de 1970 — 2008.

> Establecer un modelo econométrico que permita lidacon de la teoria del

acelerador.

» Evaluar el comportamiento futuro de la variableelrsidon y Producto Interno

Bruto.

1.5Alcance, Limitaciones y Proyecciones
1.5.1 Alcance
La investigacion propuesta tiene como marco reteatel estudio de la teoria
del acelerador, considerando su aplicacion solweestadisticas nacionales de las

variables macroecondémicas inversion y producteri bruto (PIB)

La peculiaridad del comportamiento econdémicoPd@ama sera la base del

estudio donde se analizaran los factores que estEmminando la conducta de la
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inversion y su relacion con respecto al PIB. éesmdisticas sujetas al andlisis del
PIB en Panamé se consideraran las del valor cdastas decir el PIB a precios

corrientes dividido por el deflactor del PIB de 699

1.5.2 Limitaciones
Las variables referidas en la teoria del acelerad@nalizaran en funcién a una
muestra de 38 afios, considerando los afios de3@ehB3ta el 2008. La serie de
tiempo requerida, es suministrada por la Contraldeneral de la Republica de
Panama, a través del Instituto Nacional de EstadigtCenso. Organismos que tienen
como labor, recopilar toda la informacion relevadeelas estadisticas demograficas,
econdémicas y sociales del pais, y a su vez prasemtapendios estadisticos impresos

de manera resumida y actualizada que servirantiemalihstancia para su analisis.

1.5.3 Proyecciones
El resultado que se espera obtener en esta ingesiigcoadyuvara, en alguna
medida, a considerar los factores enddégenos y er8ggue estan repercutiendo en la

demanda agregada, vista desde el nexo de su relaoid las inversiones en Panama.

Por otro lado, la determinacion del comportanaede la inversion, brindara
pautas para la formulacion de algunas decisionesadieter politico-econdmico que
puedan surgir para la reactivacion y el fomenttadenversiones tanto extranjera como

nacional.

1.6 Hipotesis
Las hipdtesis indican lo que estamos buscandotantta de probar y pueden
definirse como explicaciones tentativas del fenamaemestigado, formuladas a manera

de proposiciones. Dentro de la investigacion dieat las hipdtesis son proposiciones
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tentativas acerca de las relaciones entre dos o vaéables y se apoyan en

conocimientos organizados y sistematizatlos.

La investigacion propuesta, vista desde el amieifoido, se caracteriza por el
planteamiento de una hipotesis correlacionada,ugaegpecifica la relacion entre dos
variables; esto se le conoce también como corgelabivariada. Sin embargo, la
hipétesis correlacional, no sélo puede establegerdps o mas variables se encuentran

asociadas, sino coOmo estan asociadas.

1.6.1 Hipotesis Nula (HO)
Las hipétesis nulas son, en cierto modo, el revdestas hipotesis de investigacion.
También constituyen proposiciones acerca de lxidelaentre variables; sélo que
sirven para refutar o negar lo que afirma la higpiétele investigacion. La hipotesis

nula planteada es la siguiente:

Ho: No existe una correlacion directa entre la vaeigivoduccion e inversion

expuesta en la Teoria del Acelerador.

Ho:r,., =0

Xy

1.6.2 Hipotesis de Investigacion (Hi)
Se define como una proposicion tentativa acerdasdposibles relaciones entre
dos o mas variables y debe cumplir con los sigaegemequisitos: Referirse a una

situacion social real; ser comprensible, precida ynas concreta posible; debe ser

® Hernandez Sampieri, Roberto y Otros. (2008todologia de la Investigacién México. Pag. 74
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clara y verosimil; ser observable y medible yrestiacionada con técnicas disponibles

para probarla8. Esta hipétesis es planteada de la siguiente rane

H;: Existe una correlacion directa entre la varigdsteduccion e inversion expuesta

en la Teoria del Acelerador.

Hi:r.#0

Xy

® Ibid, Pag. 79
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2.1 El ciclo econbmico

Cuando la economia se ve afectada por difererges tle perturbaciones, como
por ejemplo: cambios de una politica monetariasgdl, nuevos productos y métodos de
produccion, cambios de las preferencias de losvishalbs por el consumo y el trabajo,
variaciones de los precios del petroleo y otraernas primas, las tendencias de la oferta
y demanda agregada se desplazan y el nivel de @rétuy precios varian con esos
desplazamientos. El ciclo econdmico es el redaltke las perturbaciones que afectan a la
economia en diferentes momentos y que producemosfgce persisten con el paso del

tiempo.’

Los mecanismos que propagan los ciclos econdmEg@®isen en marcha cuando
se producen acontecimientos o perturbaciones dgeeamllos niveles de produccion,
siendo asi una de las mas importantes presentamtaalgunos teoricos de los ciclos
econdémicos. Estas son, las perturbaciones deeldao§ las perturbaciones del gasto
publico, es decir, que una perturbacion productivda que altera el nivel de produccion

gue se obtiene con determinadas cantidades dedacto

El ciclo, de acuerdo a James A. Estey (1960), t&ssdr una fluctuacion en la
eficiencia marginal del capital en la medida en tpge previsiones de los empresarios
suben y bajan. Son las variaciones de la inversgencialmente las que causan y
constituyen el ciclo, las que producen las mayosslaciones y las que imponen una

variacion correspondiente en el ingreso y la ocidpade la poblacion.

El alza pone en movimiento toda clase de fuerzamyinia hasta que el ingreso vy,

por lo tanto, el ahorro, se sitian en los nivelppiados. Este nivel podria ser un

" Fischer, Stanley y otros. (199(conomia. México. PA&g. 725
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equilibrio nuevo y estable si las mismas fuerzas guhan producido, no pusieran en
libertad factores de desintegracion que afectanfadesablemente las previsiones

optimistas de los empresarios.

Todos estos fendmenos ciclicos son el resultaglolad decisiones de los
empresarios, quienes, por el aumento o disminudgdias inversiones, imponen aumentos

o disminuciones multiples en el ingreso y la ocifrade la comunidad.

El ciclo econdmico es el analisis macro ecdononde la sociedad en su
conjunto. Aunque existen ciclos economicos indialdas de actividades econdmicas
aisladas, que en este caso se denominan ciclosifespe El ciclo econdémico, en su
conjunto, se refiere a las variaciones de la atdaviecondmica total, de la produccién, de
la ocupaciéon y en general, al analisis de los agleg econOmicos mas importantes de la
actividad econémica del pais.

Durante el periodo econdmico, deben variar las matgs mas representativas de
la actividad econOmica. La variacion de estas madgs constituye los ciclos

individuales o especificos, los cuales formanabecondmico.

La teoria keynesiana ofrece también una explicad&rciclo econémico, ya que
éste constituye una fluctuacion ritmica en el ngaxieral del empleo, del rendimiento y de
la produccion. Keynes encuentra la esencia d& eicondmico en las variaciones de la
tasa de inversion, motivadas por las fluctuaciariebcas de la eficiencia marginal del

capital.

La tasa de interés que juntamente, con la efi@emarginal del capital determina
la tasa de inversion, es relativamente rigida @bésty no constituye una fuerza

impulsadora de las fluctuaciones ciclicas, porgaetia como un factor vigorizador,
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especialmente en las crisis financieras que a neeoaxhcterizan el comienzo de la etapa
de depresion. De igual modo, la propension a cuirsas relativamente estable y no

constituye un factor que explique las fluctuaciocieticas®

Muchos de los investigadores del ciclo econémicdaeactualidad, asocian los
temas de medida (magnitud), modelizacion y preditdie las fluctuaciones econdmicas a
los llamados “ciclos clasicos”. Esto implica que doncepcion que tienen sobre las
fluctuaciones en la actividad econémica esta basadis niveles y en los retrocesos

absolutos.

Muchos autores aconsejan el estudio de los cildagecimiento y manifiestan las
ventajas existentes en este otro tipo de enfogeadoaen el crecimiento. No obstante,
ciclos de negocios del crecimiento y ciclos de dapaeden utilizarse de manera

complementaria.

Los ciclos de negocios (niveles) y los ciclos dsasade crecimiento son mas
utilizados para el andlisis coyuntural y para psdicar, mientras los ciclos de desviaciones
son mas convenientes para el andlisis historicdo dpie la estimacion de la tendencia
ocasiona pérdidas de observaciones al principib final de la muestra y estas ultimas

impiden el andlisis de la coyuntura (salvo queesdicen predicciones de la tendentia)

El concepto del ciclo econémico implica un cara@eumulativo de las fuerzas
econdémicas que se agotan gradualmente, cierto gtadegularidad en la presencia y

duraciébn de las expansiones y contracciones attasna Algunas fluctuaciones

8 Giron, Estivenson E. (2003} fectos de los ciclos econémicos y la disponibilidalel crédito en el
consumo familiar en Panama (1980-2000)Tesis Doctoral. Pag. 62

° Farifia G6mez, Beatriz. (2008echado del Ciclo de Ambiente de la Economia EspafioTesis
Doctoral. Espafia. Pag. 5
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econdmicas no son de naturaleza ciclica, aun cuaxidten movimientos econémicos que

son bastantes regulares en su ocurrencia parfcgusél concepto de ciclo econémico.

Al examinar la economia de cualquier pais, se puakervar que la caracteristica
fundamental de toda economia es el cambio permangehéstudio del ciclo econémico es

el estudio de la economia dinamica, la cual camdxieel tiempo.

El ciclo economico es un fendmeno ondulatorio ynadativo. La secuencia de
expansiones, recesos, contracciones y recuperaogsnecurrente, pero no periédica, esto
significa que los ciclos se repiten pero con ehoitlibre. Esta caracteristica permite
distinguirlos de otras fluctuaciones como la esta&i que es recurrente, pero con ritmo
fijo, y de los cambios estructurales y accidentgl@s no son recurrentes ni tienen ritmo

alguno, como se analizara mas adelante.

La teoria establece a partir de la evidencia eogigue los ciclos econémicos son
comportamientos oscilantes y repetitivos, los @iate inminentemente diferentes en cada
una de sus cuatro fases. El tiempo en el que & dasun ciclo cambia a otra, no es
constante, por tal motivo la prediccion de unagi@an en el proceso ciclico, se vuelve

casi incierto. (Hernandez, 2008)

Un ciclo econdmico consiste en expansiones que@tatl mismo tiempo en varias
actividades econdmicas, seguidas por recesos ¢Emecantracciones y recuperaciones

que se convierten en la fase de la expansion del siguiente.

Dentro del ciclo econédmico se encuentran factaleterminantes (Innovacion,
Explotacion de nuevos recursos naturales, colomizas, guerras, periodos de eleccion,

etc.), los cuales a su vez proporcionan resultatkslos diferentes movimientos o
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perturbaciones dentro de él. Sus caracteristicagpsmporcionadas de manera simple al
conocimiento, sobre que toda perturbacién econdémicéclo tiene su forma, es decir,
existen tipos, en los cuales se podra observaitdacgn de crisis o recuperacion de la

actividad econdémica de un pais. (Pérez, 2007)

2.1.1 Formulaciones tedricas sobre los ciclos edonicos
La incursion de fases en la dinamica del ciclo éotno ha dado lugar a diversas
teorias que pretenden dar una explicacion sobfenéimeno. Una de ella, centra la
explicacion del ciclo alrededor de la inestabilididla variable inversion y su estrecha
vinculacion con el nivel de renta, es decir, endfectos que se desencadenan a traves

del mecanismo del multiplicador y acelerador.

Bajo estas perspectivas y una vez conocidos leospopnentes del proceso
(inversion, propension al consumo, relacién cajutabucto, etc.) parece que podrian
controlarse las fluctuaciones de la actividad eouod, esto es, de la renta. Sin
embargo, la realidad ha mostrado que la tendehatéuéinte sigue caracterizando al
crecimiento econémico y esto es asi, porque existdy un cumulo de variables,

econdmicas y no econémicas de dificil captaciénremodelo™

Son multiples las razones por las cuales la ecancemimenta su capacidad
productiva, no obstante, la mayoria de los ecorntasisoinciden en identificar los

siguientes factores fundamentales que inciden proeeso de crecimiento.

Y=F(R,LK,T)

En donde Y = Produccién Potencial Agregada

19 30lis, José Del C. (1986undamentos de Politica Econémica Colombia. PA&g. 77
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R = Nivel de Recursos Naturales
L = Volumen de Fuerza de Trabajo
K = Stock de capital

T = Grado de Tecnologia

Ademas de estos determinantes fundamentales dapkcidad productiva de la
economia, existe un vasto nimero de factores gdierae directa o indirecta, inciden

en el proceso de crecimiento.

El enfoque de algunos economistas al referirseeaimiento econdémico hacen
alusion a un factor que puede determinar su nieeVatiabilidad como por ejemplo, el
modelo de Harrod-Domar que expone su teoria sebbade del factor capital, en la que
explica el crecimiento como resultado de la inteiatentre el ahorro y la relacion capital-
producto; el modelo de Solow que se convierte em modificacion en el analisis del
modelo anterior; el modelo de Kaldor que exterer& teoria en la relacion progreso

técnico e inversion como motor de desarrollo.

El modelo de Pasinetti que conceptla el crecimieatola distribucion de la renta
entre beneficios y salarios, y el de Samuelsonpmérado enfoque de la contabilidad de
crecimiento, técnica que consiste en distinguir ¢amtribuciones de los diferentes
componentes que generan las tendencias observadasl erecimiento. En el
planteamiento de Samuelson se destaca que las amejecnologicas, junto con la
intensificacion de capital, elevan la producciom pabajador y los salarios reales. (Solis.

1986. pag. 72)

Robert Solow (Blanchard. 1998, pag. 483), empkunteamiento referente al

aumento de la produccion sobre la base del progéssuco, sugiri6 un método para
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estimar el progreso tecnoldgico, basado en un imapt supuesto: cada factor de
produccion recibe su producto marginal, es deair, centribucion marginal a la

produccion. Este argumento puede aplicarse caarficter mas general.

Con el supuesto de que hay dos factores de pradueci la economia: capital y
trabajo, y que por otro lado, se supone tambiégr lgyroporcion de la renta total que se
paga al trabajo eqa y que la tasa de crecimiento del trabajo gs gEn ese caso, el
incremento de la produccion atribuible al aumemotichbajo es igual @ multiplicado por

on. De esta manera se puede calcular el incremertopteduccion atribuible al capital.

Como se supone que solo hay dos factores de mnodudrabajo y capital, la
participacion del capital en la renta es €).- Si la tasa de crecimiento de capital es igual
a ¢, el incremento de la produccion atribuible al antoedel capital es igual a (109
multiplicado por g Uniendo los dos, el aumento de la produccidrvguado por los

incrementos tanto del trabajo como del capitayealia:

ag, + 1-a)g,

Por lo tanto, se puede medir los efectos del psogiecnolégico calculando lo que
Solow llama el residuo, es decir, el exceso deimmiento efectivo de la produccién sobre

lo que puede atribuirse al crecimiento del capitdél trabajo:
Residuo=g, -[ag, + 1-a)g,]

El residuo de Solow se denomina a veces tasaedaeriento de la productividad

total de los factores. Este residuo esta relaciorcon la tasa de progreso tecnolégico,
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donde el residuo es igual a la participacion dabajo multiplicada por el progreso

tecnoldgica™*

Residogz
En este caso si el residuo es igual a cero, tankbiés el progreso tecnoldogico.

La conclusion final sobre este planteamiento es pme estimar el progreso

tecnoldgico (g) se debe determinar el residuo y dividirlo popdaticipacion del trabajo.

Segun Solow, el progreso técnico constituye urofastdgeno que crece a un ritmo
constante y es esencial para el crecimiento ecaweiargo plazo. El progreso técnico

mejora la productividad del trabajo, impidienddblga del producto marginal del capital

, K
cuando la razorT aumenta.

Considerando que a largo plazo el crecimiento decaologia nunca llega al limite
como tampoco la productividad del trabajo, la tdeacrecimiento del ingreso real per

capita no puede ser reducida a cero.

Las aportaciones de Keynes a la teoria del cictm@uoico descansan en dos
grandes supuestos en la que, en la primera, hé&enmeia que las variaciones en las
inversiones constituyen la causa activa de lagu&aiones ciclicas. Su formulacion
tedrica sostenia que el consumo mas la inverginstituyen la suma de la demanda total,
pero que mientras el consumo puede ser relativarestable con variaciones unidas al

ingreso mas que en forma independiente, la inverffigtia y es variable en alto grado.

En segundo lugar, Keynes describié un ciclo coouebfenédmeno que conserva

cierto ritmo que no depende de los factores ex&enaccidentales, sino que resulta en

1 Blanchard, Olivier. (1998)Macroeconomia.Espafia. P&g. 483
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forma inexorable, del mecanismo interno del sistes@omico y del comportamiento de

sus principales determinantes, en particular gedpension al consuntd.

En su obraTeoria General de la Ocupacion, el Interés y el Daro, este autor
puso de relieve el hecho de que las economias deadwe podian funcionar mal, y
desarrollé su teoria en funcién a las causas d&lndpleo y las recesiones econémicas, de
la determinacion de la inversion y el consumo, @ea los bancos centrales gestionan el
dinero y los tipos de interés. También sostenia eu Estado podia contribuir

significativamente a allanar las oscilaciones deciolos econémicas.

La naturaleza del planteamiento de keynes estrida afirmacion de que la escala
de produccién y de ocupacion era determinada gatdaisiones de los empresarios ya que
eran quienes determinaban el volumen de inversittncpmpra de bienes de capital, sin
embargo, existen ciertas condiciones en que losremapos no tenian motivo para

aumentar o disminuir la escala de produccién.

Sobre estas consideraciones, planteabantrmacion de un punto de equilibrio.
Por otro lado, centrd su analisis que era probaixela propension marginal al consumo,
de cuyo mantenimiento dependia en gran parte ehiivo a invertir, era propensa a

aumentar al mismo tiempo que crecia la expansida peoduccion.

La contribucién de Keynes significo el retorno a fwoblemas macroeconémicos

como clave principal de la economia.

Sus supuestos destacan que en épocas de deprealtingmpleo en los paises

industrializados, el problema era emplear los fastade produccién. Planteaba que la

2Estey, James Arthur. (196Q)ratado sobre los ciclos econémicos México. Pag. 306
13 Samuelson, Paul. (20045conomfa. Espafia. P&ag. 5
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demanda agregada y sus componentes (consumo eigmjetenian una importancia

estratégica.

Parte del criterio, de que un incremento en elogagie a su vez, incrementase la
demanda agregada, conduciria eventualmente a temiento de la actividad econémica,

y a un descenso del desempleo.

De hecho, se encuentran muchos aportes y puntastdeque tratan de analizar el
entorno del ciclo econémico, utilizando como vadeahbdeterminantes en este proceso el
recurso humano, los recursos naturales, el capltatecnologia. No obstante, las teorias
que se relacionan con esta materia hacen hinespiéno o la combinacion de estos

factores que estan intimamente relacionadas ezsehgiolvimiento de la economia.

A pesar de todos los criterios que se argumaaitadedor del ciclo econémico, se
puede decir que no existe una férmula para detamoimal de todas las variables es la que
permitira alcanzar un mayor grado de crecimientmémico ya que cada pais mantiene
caracteristicas propias de desarrollo. Lo queiartoces que se puede determinar la que

puede incidir en mayor o menor magnitud sobreelportamiento de la economia.

2.1.2 Tipos de ciclos econdmicos

Segun Pérez, Leonardo y Elizabeth Jiménez (200ah&lsis de las fluctuaciones
econdmicas, se ha llegado a considerar que la sdarse encuentra dentro de un conjunto
de oscilaciones, por lo cual se da la especificadi® los ciclos econGmicos en que se

encuentran divididos.
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2.1.2.1 Ciclos Cortos o de Kitchin

Joseph Kitchin, considera que un ciclo econémic@ede establecer mediante
duraciones de 40 meses (3 afios con 4 meses), e lélglenomind ciclo pequefo. Asi,
también Kitchin habla de la existencia de ciclossn@equefios. Generalmente la
conjuncion de tres ciclos pequefios con duraciotoslel0 meses conformaria un ciclo

grande. Lo cual da pauta a un nuevo analisis deidtiss econdmicos.

2.1.2.2 Ciclos de Juglar, Grandes o Comerciales

Estos cuentan con una duracion de siete a 11 afesgracterizan por presentarse

entre crisis sucesivas, las cuales forman pan&daciones en la actividad comercial.

Clement Juglar, fue el primero en habtabre los ciclos comerciales, en los cuales
€l nos menciona que cuentan con solo tres fasespé&idad, Crisis y Liquidacion. Asi
pues, este tipo de ciclos se puede dar por lacapanperiddica de crisis. A partir de este
estudio se considera que gracias al andlisis d#iKitsus ciclos de duracion pequefia dan
pauta a una formacion de un ciclo grande o conlgiglar). Dentro del ciclo comercial,
generalmente los ciclos cortos ocurren por intaianes en la fase de expansion del ciclo

largo.

2.1.2.3 Ciclos de Ondas Largas o de Kondrantieff

Nikolai D. Kondrantieff, analizdé, mediante los @sl grandes, que cuando se
refieren a ciclos econémicos que tienen una dunadi® siete a 11 afios, los considera
ciclos cortos ya que su estudio postula que posiaide se tengan ciclos mas largos que

los estudiados anteriormente. Esto se refiere aegiséen ciclos de aproximadamente una
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duracién de 50 afios, los cuales son parte de wegwalindmico, que son producidos por

ciclos regulares intermedios de siete a 11 afos.

Como una explicacion a estos grandes movimientdie@s se dice que sus causas

se deben:

» A las innovaciones, explotacién de nuevos recursoignizacion, modificaciones
de la técnica de acuerdo con Spiethoff, Wicks&8tliiumpeter.
* Alas guerras y revoluciones de acuerdo con Wapntyup

* A las fluctuaciones de la produccion de acuerdoCassel, Warren y Pearson”

2.1.3 Caracteristicas y fases de desarrollo

Una caracteristica general de los ciclos econénesague nunca son iguales ni en
tiempo de duracion ni en intensidad; en unos cpgeden desembocar en una crisis total
y en otros, los efectos de la caida apenas soegidsies. El ciclo econémico consiste en
periodos de aumentos y disminucion del nivel devided econdmica en torno a la senda

del crecimiento tendencial.

El ciclo econdmico presenta las siguientes caristicas:
a. Recurrencia. Los ciclos econGmicos son movimientos recurrent@s ridmo
libre. Significa que son fluctuaciones que se epén el tiempo, cuya longitud

es dificil de determinar con exactitud, al contragu secuencia es muy

irregular.

Los auges mayores pueden ser interrumpidos porefiegurecesos, pero es muy

raro que las depresiones se interrumpan con pesjueéigperaciones.
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b. Tiempo. Una de las caracteristicas mas importantes dal embndmico es que
coinciden en el tiempo las fases de expansion godéraccion de muchas series

econémicas.

Las expansiones se presentan casi al mismo tiempangchas actividades
econdmicas seguidas por recesos generales, coob@Ecy recuperaciones que se
convierten en la fase de expansion del ciclo sigaieSin embargo, entre algunas series se

observan relaciones distintas caracterizadas pasos y adelantos.

c. Amplitud o profundidad. También llamada magnitud. La amplitud de diversas
series que determina la profundidad o magnitud alefluctuacion, varia

considerablemente.

Uno de los casos més ilustrativos es el de loebidaraderos y no duraderos. Los

primeros fluctian mas que los segundos.

d. Forma. La forma del ciclo econédmico es ondulatoria dondeidentifican

cuatro elementos definitorios: expansion, augetraoaion y punto minimo.

El ciclo econémico es ondulatorio, sin embargo,pg@ana forma irregular que se
debe fundamentalmente a la influencia de factocegd@ntales y de otras fluctuaciones

que se realizan simultaneamente en la econtfimia.

De acuerdo con Burns y Mitchell, “un ciclo econém@onsiste en expansiones que
ocurren aproximadamente al mismo tiempo en mucbégdades econdmicas, seguidas
de recesiones, contracciones y recuperacionesaeseaimilares que se consolidan en la

fase de expansion del ciclo siguiente. Esta secaale cambios se repite, pero no de

4 Sachs, Jeffrey Y Felipe Larrain. (199¥)acroeconomia en la economia globalMéxico. P&g. 234
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forma periédica. Con respecto a la duracion, leisiecondémicos varian de mas de un
afio a 10 6 12 afios.” Dicho en otras palabras, eresion es una disminucion significativa
del nivel agregado de la actividad econdmica qua duas de unos pocos meses y una

expansién es un aumento sostenido del nivel deiced’®

Algunos economistas dividen los ciclos econdmicasdes grandes fases: la
recesion y la expansion. Las cimas y los fondostitoyen los puntos de giro. La Figura
N° 2.1. muestra las sucesivas fases del ciclo enmo0 La fase descendente se denomina
recesion o contraccion y es el periodo en que @iueto Interno Bruto disminuye. La
recesion comienza en una cima y termina en un fomikntras que la fase de expansion

se presenta de manera contraria, inicia en el fgridomina en la cim&

Fases del Ciclo Econédmico:Contraccion y Expansio

Cima
N\

Expansién

=)

Cima L.
Contraccion

/

Produccion

Fondo

Tiempo

Figura No.2. 1 Fases del Ciclo Econémico: Contradm y Expansion

De igual manera se analiza la tendencia deb csdondmico utilizando y
agregando otros conceptos que explican este fer@ynum manera que: Al periodo
transcurrido entre un minimo, o sea, el punto fexion inferior del ciclo y el maximo se

le llama auge o expansion, donde el producto yngbleo crecen, y por otro lado, el

'3 http://www.zonaeconomica.com/ciclos-economicos
'8 Samuelson, Paul A. Y William D. Nordhau®004)Economia. Espafia. Pag. 565
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periodo transcurrido entre el maximo y un minimolesélama contraccién, recesion o

crisis. Donde una recesién, el producto y el empecrecent’

Algunas de las caracteristicas que presentadadi@secesion segin Samuefépn

las establece a continuacion:

» Las compras de los consumidores suelen disminusaatamente, mientras que
las existencias de los bienes duraderos que tiEasgemmpresas aumentan de
manera imprevista. También se reduce la inversipresarial en planta y
equipo.

» Disminuye la demanda de trabajo, lo que se matdfies un incremento del
desempleo.

» Al disminuir la produccién, disminuye la inflaciorAl descender la demanda de
materias primas, caen sus precios. Los salarios precios industriales tienen
menos tendencias a bajar, pero tienden a subir snégarisa en las recesiones
economicas.

» Los beneficios de las empresas también disminugesiderablemente.

Todos estos efectos que se han considerado emietlp de recesion actuaran en

sentido contrario en la fase de expansion, deldaitn el ciclo econémico.

Recopilando diferentes criterios que explican feses del ciclo econémico se
pueden sintetizar en cuatro fases, donde se sefdalaaracteristicas mas relevantes en

cada una de ellas:

» Depresion: Esta fase se caracteriza por una reduccion degacaad

productiva lo que genera un alto nivel de desem@e@resenta un nivel

" Case, Karl E. Y Ray C. Fair. (199Principios de macroeconomia.México. Pag. 135
'8 Samuelson, Paul. Op. Cit. Pag. 565
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de demanda de consumo relativamente bajo; los gsreco sufriran
presiones importantes tendientes a subir. Se radlme beneficios
empresariales; se crea un ambiente de expectativebmica donde afecta
la generacion de inversiones. Este es un pededsstancamiento donde
practicamente se detiene el proceso de produccid@onstituye la
verdadera caida de la economia. En esta fase sefowarando los
elementos que permitan pasar a la otra fase.

Recuperacion: Fase del ciclo econdmico que se caracteriza por la
reanimacion de las actividades economicas, puesranel empleo, la
produccion, la inversion y las ventas. Las vagaldcondmicas tienen un
movimiento ascendente, que se refleja en la aetividconémica en
general. Cuando la demanda aumenta, la produsgéampliara con
relativa facilidad volviendo a aprovechar la cagadi productiva y se
empleara la fuerza de trabajo que estaba deserapleadr otro lado, al
estimular la demanda los precios tenderan a seriamente.

Auge: Fase del ciclo economico donde toda la activideahémica se
encuentra en un periodo de prosperidad y apogea.gehneracion de
inversiones alienta la produccion y la productndde la mano de obra
empleada. Esas nuevas inversiones presionan landama por como
consecuencia, los precios. Se refleja un incremeletolos costos de
produccion; los elevados gastos de inversion repiedio en la demanda
de recursos financieros y por lo tanto, es pogipie afecte las tasas de

interés.
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» El limite de esta etapa se mantendra en la medidaegaumento de los

precios y los costos de produccién permitan a lopresarios obtener

beneficios y haciendo rentables nuevas inversiones.

> Recesion:Existe un retroceso relativo de toda la actividadnémica en

general. La demanda de bienes de consumo descisdmversiones

dejan de ser atractivas por el rendimiento espem@debido al aumento de

los costos y tasas de interés, por la adquisicedmedursos financieros.

Muchas empresas se ven obligadas a reducir el devgdroduccion y a

cerrar operaciones comerciales; se incrementaselndpleo y subempleo.

Al considerar el concepto de crisis econdmica, & lreferencia a una etapa de

profundas perturbaciones que caracterizan unacgtugravemente depresiva, dentro de

un ciclo econémico. En un sentido amplio, couogét una fase de la actividad

econdmica que conlleva a una reduccion abrupta dagacidad de producci

tanto, de la utilizacion de los factores de produtc

Cuatro Fases del Ciclo Econémico
Auge

Produccion

Recesion
Depresion

Tiempo

Figura No.2.2 Cuatro Fases del Ciclo Econémico

Recuperacion

ony por lo
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De acuerdo a Keynes, segun Girén, Estivenson (20®28)olucion y fases
de los ciclos econdmicos comienzan con el peri@dexghansion que conduce a la

prosperidad, se observa que la inversion llevatomorrapido.

La perspectiva es optimista, la confianza en eirfues firme, la eficacia
marginal del capital es elevado y el empleo aumehtaopiniéon predominante es
gue la actividad econémica continuara mejorandarder un periodo indefinido.
En virtud del efecto del multiplicador, cada incesito nuevo en la inversion

estimulara el consumo para generar un aumentopticdiiio del rendimiento.

En la medida que la expansion entra en el peréiedauge, se fortalecen
las fuerzas economicas que disminuyen la eficaaagimal del capital. Una
eficacia marginal del capital esta sujeta a presia@an dos direcciones: del aumento
de los costos de produccidon de los nuevos bienespital en la medida que se
presenta la escasez y los embotellamientos de imgtele mano de obra; y de la
creciente abundancia de la produccidn provenieatisl nuevos bienes de capital
recientemente contemplados, que tienden a dismahgimos rendimientos debajo

de las expectativas.

La eficacia marginal del capital permanece elevadaamente cuando se
mantiene el optimismo y se conserva la confianzalefuturo. Por ultimo, la
creencia de que las tasas elevadas de interés dedwos bienes de capital pueden

continuar indefinidamente se revelara en una ituslo

2.1.4 Medicién y comportamiento de los ciclos ecOmicos

19 Girén, Estivenson. Op. Cit. Pag. 63
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La medicion del ciclo significa aislar el fenameede la fluctuacidon estacional y de
la tendencia. El residuo que se obtiene represg#nteclo econdmico. Aunque es posible
eliminar, por los procedimientos estadisticos catus; aquellas dos fluctuaciones.

Se admite que el ciclo econébmico consemiaigncias irregulares derivadas de los
cambios accidentales. Estos Ultimos no se puedsmnal y son los que se le dan su

caracteristica propia a cada ciclo econénico.

El punto de partida de medicion del ciclo épuito es la serie estadistica o serie
cronolégica. Una serie estadistica capta el ogugsose observa en algun sector especifico
de la actividad econémica, o bien en el conjunttadeconomia y se expresan en numeros
absolutos o relativos. Estas series pueden repegsia produccion de alguna rama
industrial importante, el ingreso nacional, el vo&n de ocupacion, etc. Una serie

cronolégica es entonces, la medicién cuantitativegtada de una secuencia de tiempo.

De acuerdo con Mondragon (1984), existen dos fegmt@cipales de informacion
sobre los ciclos econdémicos: los anuales y lasdiessiegas. Los anuales son registros
cualitativos que presentan el estado general dedgscios de acuerdo con informaciones
de los empresarios, financieros o expertos queaidesdos buenos o malos tiempos desde
el punto de vista econdmico. Las estadisticasregistros cuantitativos que informan
sobre la situacion de los negocios, de acuerdo cvertos indices estadisticos. Las

principales caracteristicas de las fuentes denrdoion anuales son las siguientes:

» SOlo proporcionan informacién de dos fases delocieconémico: la fase
ascendente y la descendente. Se refiere a aumediaminuciones de la actividad

econdmica.

20 Mondragén, Héctor. (1984)Ciclo, crisis y reactivacion econémica en ColombiaBogota. Pag. 10
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» Al informar sobre los cambios de la actividad ecoivd, no se eliminan ciertas
perturbaciones como las fluctuaciones estacioryafiestendencia.

» Estan infundidos por la apreciacion personal darauDespués de una depresion,
cualquier alza puede tomarse como recuperacionspuds de una expansion,

cualquier baja puede tomarse como una depresion.

En general, se afirma que las fuentes de informaaiales son Utiles cuando no
existen estadisticas y es necesario informarse $obrcambios de la actividad econdmica

y para determinar el tono dominante de los negocios

De acuerdo a los planteamientos expresados por feigoa (1984), se reconocen

cinco fluctuaciones econémicas, tales como:

2.1.4.1 Cambios accidentales o irregulares
Son movimientos no previsibles que no estan supetosa periodicidad establecida

y que se presenta generalmente en forma aislada.

Pueden distinguirse dos clases de estos movimigmbosun lado, los movimientos
irregulares pequefios de poca importancia, genenéénoeurren con mucha frecuencia y
sus causas no son muy conocidas y su influenciaseggificante. Por otro lado, existen
los cambios accidentales esporadicos que se nwaifieccomo rupturas agudas en el
movimiento ciclico que pueden atribuirse a causaedficas como huelgas, terremotos,

tormentas, revoluciones, elecciones, etc.

Estas ultimas fluctuaciones son las que tienenadené importancia y son las que
hacen tan diferentes un ciclo de otro y, en muclasss, como en las guerras o pérdidas de
cosecha, pueden ser causas generadoras de ciofasrecos. En general, puede afirmarse

que los cambios accidentales no son acumulativopesodo de alza y baja se desarrolla
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dentro del limite de un afio y no son susceptibéesnddicion estadistica, por lo que son
dificiles de eliminar en el ciclo econdmico. La quajidad del ciclo econémico se debe en

gran parte a la influencia de los cambios accidesita

2.1.4.2 Cambios en la estructura

Son las transformaciones organicas y estructurdes sistema econdmico.
Participan de todas las caracteristicas de los icandzcidentales pero se distinguen de
ellos por sus efectos de mayor alcance. Por ejerfgda@ambios en la tasa de crecimiento
de la poblacién en las Ultimas décadas, la exacaj, el abandono del patrén oro a nivel
mundial, la estatizacion y posterior desestatizadi® la banca que genero fuertes cambios

estructurales en la economia de algunos paises, etc

2.1.4.3 Movimientos seculares, largo plazo o terugas

Son los movimientos continuos y prolongados conduracion mayor que la del
ciclo econémico y generalmente irreversibles, esrdgue no presentan un movimiento

ondulatorio.

Son movimientos generalmente suaves y graduakega plazo, que se representan
por lineas rectas o curvas y que indican la diéecque seguira el fendmeno econdémico,

social, o de otro tipo, que se esta analizando.

2.1.4.4 Fluctuaciones estacionales

Son fluctuaciones periédicas con ritmo fijo quecseunscriben a un afio. Se

relacionan directamente con los cambios de esta&bario y con las costumbres.
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Pueden clasificarse en naturales ligadas al tieynpdtificiales convencionales o
ligadas a las costumbres. Las fluctuaciones estale® naturales se presentan
principalmente en la agricultura, pesca, explotacidrestal, etc. Las fluctuaciones
estacionales artificiales debido a las costumbses,observan en las ventas de los
almacenes en Navidad y Afio nuevo, Semana Santia, temporada turistica, etc. Sin
embargo, las fluctuaciones estacionales, como essel de la produccién agricola, pueden

neutralizarse a través de la ejecucion de ciegasmes tales como el almacenamiento.

2.1.5 El crecimiento econdémico y sus explicaciones

Cuando se relaciona el concepto de crecimiento Gecimo, es importante
considerar y analizar los factores que incidenaedihdmica de este fendmeno como lo
son: los recursos humanos, los recursos natutaléssmacion de capital y la tecnologia.
Cada una de estos factores puede determinar éldeverecimiento y desarrollo que se
puede alcanzar. Sin embargo, encontramos algwiogea que hacen hincapié sobre uno
de estos factores, por ejemplo, hay quienes abegata necesidad de aumentar la

inversion de capital, en fomentar la investigagi@ desarrollo y el cambio tecnolégico.

Por otro lado, hay quienes ponen énfasis enplgpe desempefa la mejora del
nivel de estudio de la mano de obra. A pesar destestos criterios, se puede argumentar
que no existe una formula para determinar cuabdest es el que permitira alcanzar un
mayor grado de crecimiento econémico ya que ca@arpantiene caracteristicas propias

de desarrollo, y por lo tanto difiere de un pafdra, debido a su estructura econémica.

El objetivo del crecimiento econdmico sélo adquisteverdadera significacion

cuando las medidas adoptadas para fomentar la quiddualienten a la vez, aquellas
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modificaciones estructurales que el propio ritmaidEimiento exigé' Quiere decir, que
para lograr esta finalidad debe haber una rela@o6iproca a corto y largo plazo de las
politicas econdmicas que estan encaminadas a lelgohjetivo y los factores que tienden

a estimular la produccion.

El crecimiento econdémico tiene como finalidad eineato del producto potencial
de una economia, es decir, la expansion de la iciubpara producir bienes y servicios en
un pais?

La capacidad productiva es muy importante pararetimiento econémico, no
obstante, no sb6lo depende de los cambios en ehgaktede la economia para la

produccion, sino también del grado en que se putidaar esa capacidad.

La teoria del crecimiento ha incorporado otros eletws dentro de su analisis.
Schumpeter, proponia que el sistema financierang®ritante para la promocion de la
innovacion tecnoldgica y el crecimiento econdmiooe€ largo plazo (Carvajal y Zuleta,
1997). En el plano empirico las primeras evaluasate esta hipétesis se llevaron a cabo
en la década de 1970 (Goldsmith, 1969; Mckinno7,319 Shaw, 1973), para muestras
muy pequefias de paises, con resultados que apolgaisia que la mejor estructuracion
financiera de una economia acelera el crecimigPdo.supuesto, las simples relaciones

empiricas resultaban cuestionables en tanto cardeifundamentacion teérica

La época de la primera posguerra comenzo con @aeygpacion mas generalizada
sobre la dinAmica econémica. Se presentd un pededelativa expansion en la década de

1920, pero ésta finalizd con la depresion de 19%9partir de este momento, el

L Solis, José Del C. (1986jundamentos de Politica Econdmica Colombia. Pag. 71

2 |bid. Pag. 67

% Desarrollos recientes han presentado modelosegintento en los que la intermediacion financidezia
la tasa de crecimiento (endégeno) del PIB per adpitel largo plazo, y de ellos se extrae la lecd® que
las politicas de represion al sistema financierla, excesiva intermediacién en sus funciones tiefeotos
nocivos en el crecimiento de largo plazo.
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pensamiento keynesiano sobre la intervencion deéhdBs surgidé como la solucion
fundamental para suavizar la depresion que viviaugldo capitalista, y para hacer posible
el crecimiento mediante politicas anticiclicas, tcagas en la determinacion de niveles

satisfactorios de demanda agregada, en forma esemtiavés del gasto publico.

Keynes afirmaba que “los postulados de la teodaich s6lo son aplicables a un
caso especial y no al caso general. Mas auln, tastedsticas del caso especial supuesto
por la teoria clasica, no son de la sociedad ecmadem la que vivimos, de donde resulta

gue sus enseflanzas engafian y son desastrosantnmis aplicarlas a los hechos de la

experiencia®.

Frecuentemente se encuentran personas que no es&oionadas con la
terminologia econdmica y tienden a confundir losnceptos de crecimiento y
desarrollo, por lo que se debe considerar quejetieb de crecimiento no coincide con
el objetivo desarrollo. El desarrollo de un paisplica cambios estructurales

(culturales, sociales y politicos) que seran los, gn Ultima instancia, permitiran un

crecimiento autosostenido.

Es este marco el que ha consagrado el discursiedatrollo econémico, en donde
las premisas sobre el bienestar general, la acemalde riqueza, la plena concepcion del
ser humano y el desarrollo sostenible, han sidoake del debate para la definicion del
concepto. Las condiciones para el desarrollo no sél definen por la acumulacion de
conocimiento y capital fisico en un territorio;&st mas alla de eso, se trata de crear los

instrumentos para gestionar los procesos de ordentmsocial, y las instituciones y el

24 Keynes J.M. (1986). “La Teoria General de la ocifyg el interés y el dinero”. Fondo de Cultura
Econdmica. Pag. 3.
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marco regulatorio que permitan potencializar lderdntes expresiones del capital en las

regiones.

El proceso de acumulacién y la dotacion de recumos posee una region,
determinan las ventajas competitivas y comparatiesscuales posibilitan la creacién de
firmas y el crecimiento econdmico de un territodi@ forma en que se utilicen dichos
recursos y potencialidades puede disminuir 0 agrdasa desigualdades regionales,
industriales o sociales dentro del espacio. Elgsode reestructuracion de las firmas y las
estrategias empresariales son producto de la ldgici#orial diferencial, en su afan por

conseguir mejores niveles de competitividad a saleun sistema flexible.

El crecimiento constante de la produccion de biestd en la base del desarrollo
del sistema capitalista y lo diferencia de losesigts sociales anteriores. La continua
transformacion del capital monetario en productastravés de las maquinarias, las
materias primas y la mano de obra, que luego sesrmaatizan para obtener un capital
monetario mayor que el original, constituyen etwito de produccion y comercializacion
que realiza el capital. Capital mayor al final de repeticion de cada circuito que
nuevamente sera invertido para repetir constantengcircuito y ampliarlo, mecanismo

que genera el crecimiento econémico.

La motivacidon béasica del empresario de obtenci@n beneficios, siempre
crecientes, es el motor de esta dinamica. El ssstemapitalista se transforma
progresivamente en las sucesivas repeticionescidalito, en forma irreversible y
crecientemente compleja. El crecimiento de la estda de un pais capitalista depende
entonces de la reinversion de los beneficios obdtsnpor los empresarios, beneficios que

son los excedentes generados en el proceso decprdalyor los trabajadores.
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Cuanto mayor sea el consumo social de bienes @aisnmayor la proporcion de
excedentes destinados al consumo personal caaitgliso productivo (gobierno, sectores
comerciales y financieros) y menor porcion de ksedentes podra dirigirse a la inversion

y, por ende, menor seré el crecimiento econéftico

A pesar de que se persiga un incremento en la peaiiy a expensas de una mayor
capacidad productiva, esta variable dependeraanmedida de la cantidad y calidad de
los recursos empleados en este proceso, asi cammétg la utilizacion tecnolbgica

adecuada y por otra parte del empleo maximo y edjzaclo de la fuerza laboral.

Para valorar el nivel de crecimiento econdmico,uskza como indicador los
resultados anuales que arroja el Producto InterntoBque forma parte de un Sistema de
Contabilidad Nacional donde se registran, de fosmstematica, los hechos econémicos
que realizan las entidades en el pais, y donde emmpitan otros conceptos

macroecondmicos.

2.2 Lateoria del acelerador

Todas las teorias aportan conocimiento y ven lognfenos que estudian desde
angulos diferentes, ademas son utiles porque descréxplican y predicen el fenébmeno o
hecho al que se refiere. Kerlinger, F.N considgua “una teoria es un conjunto de
constructos (conceptos), definiciones y proposisorelacionadas entre si, que presentan
un punto de vista sistemético de fenomenos espadd relaciones entre variables, con el

objeto de explicar y predecir los fenémend§”.

% Alan J. Cage (2004l ciclo econémico Texto completo en www.eumed.net/cursecon/libteria

% Hernandez Sampieri, Roberto y otros. (20@6jodologia de la Investigaciéon.México. PAag. 39
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El principio del acelerador, teoria que relacioma&dnducta de la inversion con el
nivel de produccién generada por los factores motgrprecisa en que la tasa de inversion
depende o es susceptible ante la tasa de varideiaproduccion, o sea que ante un nivel
alto de crecimiento de la produccion, la inversgrarda una relacion positiva ante este
comportamiento, y por el contrario si se manifiagta contraccion en la produccién, esta

sensibilidad se manifiesta en el nivel de la inideren sentido negativd.

Por lo tanto, se deben considerar las fluctuasiatee la inversion y analizar los
elementos que intervienen en este hecho. Las dmasiones de Keynes sobre este
planteamiento oscilan en la incertidumbre con qu&man las decisiones al invertir, por
lo que consideraba que las decisiones de inverd&penden en gran medida de lo

optimista o pesimista que se muestran los inves$dre

Keynes plantea el enfoque del princigeb acelerador con la consideracién que la
inversion es determinada por el crecimiento derdalyccion, pero que esta relacién no es
reflejada a corto plazo, quiere decir, que la is\@r adicional no aumentaria el ingreso

total o la ocupacion de la comunidad.

Sélo podria realizarse a expensas del comsauya reduccidn se asegura por la tasa
de interés mas alta que los empresarios, evidenterastarian listos a ofrecer, por lo tanto
el volumen de la inversion no produce un efectaeseb empleo total ni sobre el ingreso

total en un futuro inmediafd.

Las afirmaciones que abordd Keynes fueron retomadageriormente por J.R.
Hicks (1950) en lo que la sitia de su concegtatieo de la inversién para emplazarlo en

un medio dinamico. Hicks razona sobre un crecimiento de la renta ohétedo por dos

2’ Samuelson, Paul. OP. Cit. Pag. 444
%8 Dornbusch, Rudiger y Stanley Fischer. (1984croeconomia.Espafia. P4g. 393.
# Estey, James Arthur. (1960)atado sobre los ciclos econémicosMéxico. pag. 284.
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tipos de inversion, la inducida y la autbnoma, ¢ ga desarrolla en funcién del juego del

multiplicador y el acelerador.

La inversion inducida es la que se requiere pladasarrollo interno del sistema, es
decir, equipamiento, puertos, infraestructura vélificacion, construccién entre otras.
Esto significa que la inversion inducida es de caraendégeno. Mientras que la
inversion autbnoma es provocada por una decisiéregta relacionada con las exigencias
del crecimiento interno. Por ejemplo, la formacitincapital necesario para la produccién

de una invencién o de una innovacion.

Es también la inversion dispuesta por la autorplatalica por una razon distinta a
la extension de una empresa publica que corresppndeaumento de la demanda. La

inversion auténoma es de tipo exégetio.

Hicks utiliza el juego del multiplicador para expr el crecimiento de la
economia, pero colocandose desde una perspeati&midia, considerando el siguiente
supuesto: para que prosiga el crecimiento dentarelebe haber un incremento de la
inversion, teniendo en cuenta que debido a caddoefiel multiplicador de la inversion,

la renta adicional se convierte en un multiploaleersion adicional.

El proceso de crecimiento es explicado por me@ida accion ejercida sobre la
renta por el efecto multiplicador de la inversidobgl adicional y por la aceleracion
qgue impone el crecimiento de la renta a la inversiducida. No obstante, estos
efectos deben tener un origen que se encontraréel excremento de la inversion

autbnoma. En consecuencia, el incremento de larsidon autbnoma ocasiona una

% Barrera, Alain. (1971)Teoria econémica e impulso KeynesianoBuenos Aires. Pag. 662.
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inversion global adicional superior a la efectuamha el transcurso de los periodos

precedentes.

También, la interaccidbn multiplicador-aceleradoe fexpuesta por Harrod que
consideraba que la inversion daba lugar al muttglor siempre y cuando se generara un
aumento en el ingreso total en una cantidad quendkg de la propensién al consumo. Y
que tal aumento, en el ingreso total y en el gastoluce por medio de la relacion, un
aumento mas que proporcional en la demanda desbiEneapital y en la demanda total de

inventarios por los comerciantés

Con la busqueda de encontrar una explicacion sebmomportamiento en la
variabilidad ciclica de la inversién, Stanley Bol@©71) presenta una funcion de
inversion simple para respaldar una evaluacionodedeterminantes del cambio de la
inversion. Esta manera de expresar el prindgi@celeracion mantiene la hipotesis de
que una fluctuaciéon en la variable independienté tayar a una fluctuacion mayor en la
variable dependiente. Usando un analisis paréoges o discreto, tiene la siguiente

funcion:

lt=ao ( Yi— Y1)

Bober plantea que este tipo de relacién puedeaapt a situaciones diferentes; por

ejemplo es posible utilizarlo en las siguientedieapiones:

» Lainversién en gasto de capital y la tasa de camibila produccion.
» El cambio en la inversion en inventarios y la dsaambio en las ventas.
» Las variaciones en los precios de las materiasgsrioon relacién a la tasa de

cambio en los precios de los productos terminados.

31 Estey, James Arthur, Op. Cit., P4g.307.
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En todos estos casos, la variable dependienteaindi@a categoria que puede
considerarse como un insumo en la produccién déikses terminados. En cualquiera
etapa de la produccién, los bienes aparecen comungdos en relacion con la etapa
precedente. El principio de aceleracion tienenégeno soélo para los bienes de consumo
con respecto a la etapa anterior, sino también fmalas los productos intermedios en

relacién con sus respectivas etapas de producoifegentes

La teoria del acelerador de la inversion explicanieersion neta en términos del
crecimiento esperado en la produccion agregadgereuDiulio (1991) analiza esta teoria
bajo dos preceptos: La version rigida de la tedeleacelerador y su version flexible. En
la version rigida de la teoria del acelerador elapresas mantienen una relacion estable

entre el "stock” de capital y la produccion agregadesta relacion se representa como:

K =uY¢
Donde K es el "stock” de capital, es la razén capital-producto (la razon del "stock"
deseado de capital a la produccion agregada esf)eraf es la produccion esperada. Las
adiciones al stock" de capital de la economia,ee#r,da inversion neta In, se dan cuando
se espera que la produccion aumente. Por lo tanto,

In =AY

Debido a qua es mayor que uno, la inversion neta fluctia cuaidwecimiento

de la produccion esperada no es continuo a lo egtempo. También existe la inversion
de reposiciéon, puesto que una parte del "stock®aghital de una economia se "desgasta"
(deprecia) durante el tiempo que se efectla laymadn corriente. Por ende, la inversion
bruta puede cambiar debido a la necesidad de reparnte del "stock" de capital existente

y/o la necesidad de incrementar el "stock" de ahg# la economia.

%2 Bober, Stanley. (1971)os ciclos y el crecimiento econdmicdMéxico. PAag. 147
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El "stock" deseado de capital del sector de logocies K* depende de la
produccion esperada®Ydel costo, de uso del capital u, y del salarial Bagado al
trabajador w, es decir,

K* = f(YS u, w)

Al determinar el "stock"™ de capital deseado delt@ede los negocios, se
acostumbra mantener constante la remuneraciénratejador. Cuando no se mantiene
constante la produccion real el "stock" de campleleado es una funcion del costo de uso
del capital y de la productividad marginal del talpi Al mantenerse constante la
produccion real, el "stock" de capital deseado dépealel costo de uso del capital y del
costo del ahorro relacionado con utilizar menosinmss de trabajo y mas insumos de
capital, para obtener un nivel de produccion esigeciPor lo tanto, la demanda de capital
se puede presentar como una curva de la prodwdivitarginal del capital o como una
curva del beneficio del costo marginal proveniatge capital. En esta seccion se usa la

curva del beneficio del costo marginal.

El costo de uso del capital es el costo real @& akcapital por un periodo de
tiempo especificado. El costo de uso del capitakiste en la tasa de interés real (el costo
financiero real relacionado con la adquisicion dpital real) y la tasa de depreciacion (el

capital real utilizado en obtener la producciéB).costo de uso se puede especificar como:

u=d+ ocomo u=if+d,
Donde r es la tasa de interés real, d es la tademteciacion del "stock” de capital, i es la
tasa de interés nominaliy la tasa de inflacion esperada. El costo de usaajatal se

reduce aumentando la oferta real de dinero y/o amégliuna accion fiscal tal como un
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crédito fiscal a la inversion o la aceleracion addsa a la que se deprecia una maquina

para fines fiscale®

La teoria del acelerador flexible de la inversibmeénda el modelo del acelerador
rigido: el "stock" de capital deseado resulta af@otpor el costo de uso del capital; con el
transcurso del tiempo puede haber adiciones atk'stde capital deseado. Primero se
considera el efecto sobre el "stock" de capitabdés de los cambios en la produccién
esperada y en el costo de uso. Un incremento grotaiccion esperada eleva la inversion
neta en:

In =LAY,

Cuando no hay cambios en el costo dedekecapital. Sin embargo, el proceso de
produccion se convierte en uno de uso menos iMemiE capital cuando el ascenso en la
produccion esperada va acompafiado por un costealmas alto y no hay cambios en el

costo de los insumos del trabajo.

La menor razdn capital-producto reducefetto que tiene sobre el "stock" de capital
deseado un incremento esperado en la producciés.limitantes de la produccion y/o la
disposicion y la capacidad de la empresa de subifsteck” de capital se puede distribuir a
lo largo de un numero de periodos. Asi, la inderseta en cualquier periodo quiza sélo
sea una fraccion del cambio en el " stock" de abpieseado. Se presenta un retraso
distribuido para la inversion neta mediante la eura

IN=A(K* - K.q),
DondeA es la fraccion del cambio en el "stock” de capitedeado que ocurre cada
periodo. El valor d& depende de factores tales como las capacidaddagbinas de las

industrias de bienes de capital, la confianza deni@resa en las proyecciones de una

% Diulio, Eugene A. (1991Macroeconomia. México. Pags. 318, 319.
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produccion mas alta y la capacidad de la empresabtener los recursos financieros

necesarios para adquirir capital r&al.

Bober analiza el efecto aceleracion de los cambinda produccién sobre los
gastos de capital sefialando que bajo una relacgdmio/producto dependeria del uso que
se le dé en cada uno de los niveles anterioresatkiqrion. Se necesitaria una relacion
global que tome en cuenta la variabilidad del cosfite, y que no requiera una respuesta

constante ante los cambios en la produccion. éstepresentado de forma:

t+ BB(Yt = Yia),
Considerand@ como una constante y b como el coeficiente de @apeas, donde los
gastos de capital planeados al final del periodo wm funcién constante del cambio
efectuado por un coeficiente de reaccion. Bobesidera este coeficiente de reaccion
como el elemento de la férmula de inversion quéejeeftodos los otros factores que
influyen sobre las decisiones de inversion, apdeela razén técnica/ produccion e
introduce un nuevo elemento para sefialar la diéeeantre la decision de invertir y la

nueva inversion real, planteada de la siguientesnaan

DK = Kir— Ky = B3(Y¢ = Yia),
Donde K es el capital. Sin embargo, Bahgone que esta manera de expresar el
principio de aceleracion todavia tiene defectogya presenta la reaccion en términos de

un coeficiente constante, aunque haya sido modtica

Sugiere la necesidad de considerar elesientos de costo: el primero es la
elasticidad de la produccion, es decir, la medidagee ésta puede modificarse con

respecto al factor variable; el segundo es la naagdersustituir un proceso por otro, o sea ,

% bid. Pags. 322, 323.
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el cambio o duplicacion de un factor capital. Rotanto se debe tener en cuenta que un
proceso es determinado por la dimension del eqeipoyal a su vez, determina el grado

de capacidad que la firma puede disponer.

Suponiendo que no hay flexibilidad del g@so, de modo tal en que se esta
trabajando con un volumen dado de operacionesayraento, también ignora el elemento
de la elasticidad de la produccién, entonces elaloamino para aumentar la capacidad es
duplicar la escala del insumo fijo. En consecuerativolumen inicial de este insumo

determina la funcién costo a lo largo del tiempo.

Bajo el supuesto que se tenga una razon capitdlipto determinada, partiendo de
una produccion de capacidad plena, la cantidadstielk de capital disponible para
producir lo necesario es la cantidad que se desea.t Dado un cambio previsto en la
produccion da lugar de considerar la inversién c@muporcional al cambio, suponiendo
que es proporcional a la desviacién de la nuevdym@on con respecto a la normal. Esta

se define por:

K=BY¢,
Con una razon #3 normal, dond€3 es considerada como una constante. Bober
sojuzga la diferencia entre esta razon y la qustexentre el nivel real de capital con

respecto al nivel de produccion previsto, vale etitre la reaccion deseada y la efectiva.

Obviamente, las diferencias entre ellagueden originar dificultad alguna cuando
se parte del valor deseado de dicha razén. Supmigue el nuevo nivel de produccion es
igual al previsto, se encuentra sobre una funcénatgo plazo con costos que crecen en
proporcion al coeficiente de capital, en tanto tagrazones normal y real permanecen

iguales.
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El nuevo nivel de produccion hace quecdlimen anterior del capital esté debajo
de la capacidad en la medida del cambio en la poidio, y K aumenta en la proporcion
normal en realidad, las "expectativas pasadasemopse se han cumplido, de tal forma que
se deberia comenzar con un grado de sobrecapac&lautapacidad; el cambio de capital
se regira por la reaccion:

AKi1= bBi— Ky)

Suponiendo que el incremento del capital no esé&icmado con un cambio en el
nivel de produccion, sino con la relacion entreneévo nivel de produccion y el nivel

existente de capital. Cuando b =1, el capitalspigene constituye el nivel deseado.

La razon es normal y la inversion aumentaraleemproporcion normal (se
considera que se esta en una posicion de eqailibn respecto a la capacidad deseada)

Pero si b > 1, el nivel real del stock de captadeido esta por debajo del deseado.

En otras palabras, la razon real se halla poajdede la deseada, y el cambio en
la produccion requerira mayor capital que el queidna sido necesario con una razén
normal, ya que la inversién aumenta para ajusteapacidad a los niveles deseados. Sib
< 1, el nivel efectivo de capacidad excede al disede manera que un cambio que se
espera en la produccién puede, hasta cierto pamntaksorbido por el nivel existente de
capital sin que "exceda su capacidad. Los aumetgbsapital serian menores que los

establecidos por la razén nornial.

La capacidad normal del stock de capital signifecénclusion de un cierto grado
inherente de capacidad excedente. Si se parteagasicion de equilibrio o se desea

alcanzarlo, se entiende por capacidad normal addupcién que se permite obtener un

% Bober, Stanley. (1971).0s ciclos y el crecimiento econémicoMéxico. Pag. 157
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capital cuando se ha hecho uso pleno de la el#mtiaiel elemento/produccion. En este

sentido Hollis B. Chenery modifica la ecuacion dandgen a la siguiente:

AK1= b@Y: - AKy),

en la que\ es el factor de capacidad. Esta funcion no regujee las empresas inviertan
la suma necesaria para hacer frente a los cambites demanda periodo tras periodos, y
tiene en cuenta la cantidad restante que faltoredegir la inversion de los periodos

futuros®

2.2.1 La inversion

La inversion segun Leroy Miller “puede consideracseno una actividad que
emplea recursos en tal forma que permitan mayatyseon y por ende, mayor consumo
en el futuro”.®” Por otro lado, se considera que “la inversiémsisie en los aumentos de
los stocks o fondos de capital, edificios, equip@xistencias durante un afio e implica el

sacrificio de consumo actual para aumentar el consuturo”®

El propdsito de la inversion de tipo empresariajes las empresas compran bienes
de capital cuando esperan obtener con ello un lemeds decir, unos ingresos mayores
que los costos de la inversion. Este tipo de sigarpuede definirse como la compra de
un bien duradero, también llamado bien de capitdte tipo de bien es simplemente un
bien que se compra no para consumirse en su fosoel, 1sino para emplearse con el fin
de producir otros bienes y servicios. La compgaequipo y fabrica se le denomina

inversion fija.

% Ibid. Pag. 158
37 Leroy Miller, Roger (1986) Macroeconomia Moderna México. Pag. 247.
% Samuelson, PaulOp. Cit. Pag. 418.
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El otro tipo de inversion se relaciona con el camdémn inventarios de materias
primas y bienes terminados. Las empresas no vandediatamente todo sus productos
al consumidor. Parte de este producto final setigraa en inventario en espera de ser
vendido. Cuando una empresa aumenta la cantigadnwkentarios de productos
terminados que tiene, realiza lo que suele denaosenaversion en inventario. Los
inventarios constan de todos los bienes terminadasxistencias, productos en proceso y

materias primas.

La razén por la que se considera un cambio en fasies como un tipo de
inversion, radica en el hecho de que un aumentales inventarios proporciona mayores

posibilidades de consumo futuro.

Reformulando estos componentes de la inversionmes@ntonces que la suma de
la inversion fija e inversion de inventarios seleomina inversion bruta. Esto significa
gue no se esta considerando el factor depreciagiérdetermina el desgaste en términos
monetarios del activo durante el afio. Por lo tal@dnversion bruta incluye todas las
maquinas, fabricas y edificios construidos, inclmque algunos fueran comprados
simplemente para reemplazar algunos bienes deatapdjos. Si se considera la

inversion bruta menos la depreciacion se tiene casultado la inversion neta.

La diferencia entre los conceptos de inversidnariinversion neta, como se ha
visto, radica en la depreciacion que no es mashoero desgaste resultante del uso y el
envejecimiento, en tal sentido, se puede considprarla depreciacidon econémica puede
ser mucho mas rapida que la depreciacion fisitamando esta consideracion, el capital
desde el punto de vista econémico, puede perder gabido a la variacion de coste de los
factores, y también la obsolescencia tecnologied@yprovocar una rapida depreciacion

econdmica. La tasa de depreciacion del activemdp del tipo de capital, quiere decir
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que este hecho tiene una importante implicaci@e siende a invertir en bienes de capital
que duran poco, éstos constituyen una parte magbrstdck de capital, por lo que
aumentara la tasa global de depreciacion, no diestas bienes duraderos, que por su

naturaleza la tasa de depreciacion es baja.

De acuerdo con la Contraloria General de la Regalblé Panama, la base de datos
sobre la inversion es considerada en la cuentandieada Formacién Bruta de Capital que

considera la Formacion Bruta de Capital Fijo y Antoale Existencias.

La Formacion Bruta de Capital Fijo, segun El IngtitNacional de Estadistica y
Censo en su procedimiento para el calculo, condgréws gastos (compras y produccion
por cuenta propia) de las industrias, de los priadles de servicios de las administraciones
publicas y de los productores de servicios privadoducrativos que se prestan a los
hogares, en adiciones de bienes nuevos durademosrcgncias) a sus existencias de

activos fijos menos sus ventas netas de bieneasawide segunda mano y de desecho.

Se excluyen los gastos de las administracionekicpglen bienes duraderos para
fines militares. Se incluyen las adquisicionesbiEnes duraderos reproducibles y no
reproducibles, excepto tierras y terrenos, yacitoemineros, zonas forestales y similares,
para fines civiles; las obras en curso en los jogbde construccion; las reparaciones por
cuenta de capital; los gastos en las mejoras dagdig en el desarrollo y ampliacién de
zonas forestales, plantaciones, vifiedos, etc.tajdan bastante mas de un afo en hacerse
productivos, hasta que transcurre dicho tiempoadguisicion de ganado reproductor,
animales de tiro, ganado de leche y similares;syclustos de transferencias derivados de

las compras y ventas de tierras y terrenos, yaniosemineros, zonas forestales, ett.

% Contraloria General de la Republicgituacién Econémica: Cuentas Nacionales. Afio989-99
Panama 2000 P&ag. 9
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La Variacion de Existencia comprende lo siguiergn: principio, el valor de
mercado en el establecimiento propietario de laagem fisica, durante un periodo
contable, de las existencias de materia primasos ahateriales, suministros, trabajos en
curso (excepto los de las obras de construccidnjiustos acabados, ganado criado para
su sacrificio y mercancias en poder de las indasstrésidentes, y de las existencias de
materiales estratégicos y de productos de espeégipbrtancia en poder de las

administraciones publicas.

En la practica, la mayor aproximacioén posible muedr la diferencia entre los
niveles de estas existencias al principio y fin giedliodo, ambos valorados a los precios
medios aproximados en vigor durante el periodoz&puivalorando las mercancias de

produccién propia a los costos explicitds.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Catesta Contraloria General de la
Republica, la formacién bruta de capital fijo estédformada por las construcciones, tales
como: viviendas, otros edificios, otras construge® y obras; y los bienes de capital
COmo: maquinarias y otros equipos, y equiposaesporte. Mientras que la variacion de
existencia, segun su cobertura conceptual daddasifica en tres componentes: Industrias
productoras de bienes, comercio al por mayor yahpenor, y administraciones publicas.
En estos dos componentes que integran las invessibnutas estan consideradas la

participacion del Sector Publico y del Sector Ritva

2.2.1.1 Teorias de la inversién

La inversion constituye un tema fundamental en pemmnomia por las siguientes
razones: En primer lugar las fluctuaciones de \@rgion explican una gran parte de las

oscilaciones del PIB en el ciclo econdmico y erusdg lugar, la inversion determina el

“%1bid. Pag. 6



57

ritmo al que la economia aumenta su stock de ddfsteo y, por lo tanto, contribuye a
determinar la evolucion a largo plazo del crecitdey de la productividad de la

economia.

La inversion es una variable de flujo; esto estasgnta adiciones al capital en un
periodo especifico, por lo tanto, la decisién da ampresa acerca de cuanto invertir en
cada periodo estd determinada por muchos factotéisa empresa puede no invertir
siempre el monto exacto que planeaba, la razofia@esque una empresa no ejerce pleno
control sobre su decision de inversion; algunasepaie esta decision son tomadas por

otros actores de la economia.

Las empresas tienen como opcion invertir tanto lant@s y equipos como en
inventarios, el aspecto basico en esta determinaeistd basado en dos grandes
distinciones: la inversion deseada, o planeadasqgudodas aquellas adiciones a los bienes
de capital e inventario que son planeados porriggesas, y la inversion realizada que es
el monto real de la inversion que tiene lugar; ugel renglones como los cambios en

inventarios no planeadds.

La accién en invertir en planta y equipo por unapex®a en un periodo
determinado, usualmente se puede hacer sin nindificaltad, en donde se asume el
control en esta decision, sin embargo, en la inemn inventario las empresas ejercen un
escaso control, ya que es determinado parcialmgotecuanto deciden comprar las
familias, lo cual no esta bajo el pleno controlakeempresas. Si las familias no compran
tanto como las empresas esperan que lo hagamyviastarios seran mayores a lo esperado,

y las empresas habran realizado una inversionvemtario que no planeaban hacer.

“l Case, Karl E. Y Ray C. Fair. (199Principios de macroeconomia.México. Pag. 198
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Un factor importante que incurre en la decisiénindertir esta ligado a la tasa de
interés, que es determinada en el mercado de ditercual indica teéricamente que:
cuando la tasa de interés baja, la inversion ptimeabe; y cuando la tasa de interés sube,
la inversion planeada baja. EI motivo de que estoasi es que las empresas emprenden
proyectos de inversion esperando obtener de eiiidades en el futuro, y muchas veces
estas utilidades se ven reducidas por los costaduicrados en el proyecto, sobre todo en
el costo de los intereses por el uso del capitag giene a ser uno de los costos

importantes en la disposicion de invertir.

El comportamiento de la inversion en general depemdsolo de las variaciones de
la produccion, sino también de otros factores exogiecomo: los movimientos, cambios
estructurales de la economia, perturbaciones gemitiresultado de la produccién, de
perturbaciones en la oferta de dinero, confianzgdlelico en el sistema financiero entre

otras.

En el marco de la teoria, se divide la inversi@bgl en dos categorias: la inversion
inducida y la inversion autonoma. Anteriormente pgesentd la definicion de estos
conceptos desde el punto de vista de R. J. Hicag€Ba, Alain. 1971) cuando se apuntaba
especificamente a la teoria del acelerador, doadecogia la aportacion de Keynes que

luego fueron retomadas por Hicks.

De acuerdo con Antonio Gonzalez y Domingo Felfeza Zavala (1985), el
concepto de inversion inducida se refiere al inemgtm sobre el nivel de inversion
autonoma que tiene lugar como consecuencia dehtestto del nivel de renta nacional, y
sefiala que la distincidon entre la inversion aut@mgma inversion inducida, es que la

altima es una funcién del nivel del ingreso nacipméentras que la primera no lo es.
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El principio econdmico comprendido en el conoepiversion inducida es que,
para que las empresas puedan mantener nivelesodecpion progresivamente mas
elevados, tienen que aumentar las inversiones seguman aumentos en el nivel de
ingreso. Este tipo de inversion, estimulada parecimiento de la renta nacional, es lo
que se llama inversién inducida, y en consecuateital inversion, la expansion del nivel
de renta nacional puede ser de mayor magnitud gardo se trata sélo de inversion
autonoma. Ello se debe a otro fenomeno econoreiaocionado con la inversion inducida

y que se ha denominado el efecto de aceleracion.

El efecto de aceleracion se refiere al hecho decqo® consecuencia del aumento
en el ingreso nacional, no sélo tienen las emprgeasaumentar los gastos en la compra
de bienes de capital (inversion inducida), sinolggencrementos en la inversion inducida
tienen necesariamente que proceder a un ritmo w&erado que el crecimiento de la
renta naciondl® El andlisis que se asumia al estudiar la indersiomo uno de los
determinantes del nivel de renta nacional, se gatél supuesto de que el nivel de

inversiones se mantenia constante a todos losesidel produccion.

Esta nocion de un nivel autbnomo de inversionemdependiente del nivel de
renta nacional, no impedia la posibilidad de que &s perspectivas de buenos negocios,
las empresas puedan modificar sus planes de idmesique ante las perspectivas de una
posible recesion econémica, se produjera una ré@muen la inversion total autbnoma.
Los cambios en los niveles de inversion necesaritanigan de provocar cambios en el
nivel de renta nacional, siendo el gasto de ingarstomo se ha visto, uno de los

componentes en la demanda total agregada.

2 Gonzélez, Antonio y Domingo F. Maza Zavala. (1985atado Moderno de Economia General
Estados Unidos de América. Pag. 319.
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Se supone que la inversion autbnoma debe ser indigp¢e del volumen ordinario
de ventas o de demanda, por lo tanto es de caréxtgeno que surge del cambio
tecnoldgico, del aumento en la poblacion, o dewerision publica, y viene a constituirse
el impulso generador que origina una expansioradmeupacion y de la produccion y su

fuerza se expresa en el multiplicador.

La inversion inducida se produce por cambios basadoel nivel de ingreso o de
consumo Yy es una reaccion al aumento o a la dismimwen la demanda total o en el
consumo total. Depende de la tasa de cambio de &gtles y encuentra expresion en el
principio de aceleracion que Harrod llamé “relatién Por otro lado, es un factor

enddgeno, una reaccién a los cambios iniciadotagoversion autonomé&®

Un exponente que presenta una teoria a la dinaeitainversion es James Tobin
en la que relaciona la inversion neta con una réagdque se refiere a la razon del valor
de mercado de los activos financieros corporatbersel costo de reposicion de los activos
reales corporativos. Tobin plantea que las emagraesmentan su stock de capital cuando
g > 1, puesto que incrementan su rentabilidad cuahdaséo de adquisicion de los activos
reales es inferior al costo financiero para addagj es decir, el costo de uso del capital es

menor que el beneficio en costos proveniente dadisones de capitéaf.

El modelo g de Tobin definida en términos marggealomo:

g= _Valor de mercado de la empresa
Coste de reposicion del stock de capital

43 Estey, James Arthur. (196D)atado sobre los ciclos econdmicosMéxico. P&g. 310.
4 Diulio, Eugene A. (1991 Macroeconomia. México. P&ag. 324
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Segun este ratio, es Optimo para la empresa acometeos proyectos de inversion
siempre que la variablg tenga un valor superior a la unidad; en caso coofria

inversion afectara negativamente a la rigueza sladoionistas.

Por lo tanto, para determinar la tasa de inver§fgiima, este modelo hace explicita
la respuesta dinamica de la inversion a cambiamngmeentes o temporales en el medio en
el que se desenvuelve la empresa: precios y vasidisicales, entre otras; de manera que
todo ello se refleja razonablemente en su valom#ecado. Se trata de resolver un
problema de maximizacion inter temporal de benadicen el que los costes de ajuste

forman parte de la funcion objetivo.

Los costes de ajuste estan relacionados con ladpéd® ingresos que tiene la
empresa por el tiempo que media desde que haceditiopde bienes de capital hasta que

entran efectivamente en funcionamiento. Estos sdgrudefinir como:

cl K., :[q(t—nql(t)a—h—uz)}:Qt

@-u)a,(t)
Siendo:

gu(t) : precio de mercado de los bienes de inversibal perioda
h: crédito fiscal a la inversién

u : tipo impositivo del Impuesto de Sociedades

uz: valor actual del ahorro fiscal por amortizaciones

Qt: gde Tobin ajustada por impuestos en el periodo t

La tasa de inversion empresarial se define como:

It

=a+ [(Q +¢
t-1

Siendo:



62

I t
———: Tasa de inversion

t-1
&, . Perturbacion en los costes de ajuste
Por tanto, el uso de @ de Tobin ofrece un nexo entre la valoracion de adoae
la empresa y su politica de inversiones. La idea gjibyace es que toda la informacion
relevante esta recogida en el valor de cotizagigogr lo tanto, otras variables como el
cash flow el beneficio o la produccién, no tendrian la nascapacidad para predecir la

inversion.

No obstante, este modelo esta sujeto a importaeséscciones:

> La variableQ estd expresada en términos marginales; sin emlesigo
variable es inobservable, por ello, en las estiores econométricas se
utiliza en términos medios.

» Cuando el valor de las acciones es excesivametdélyel numerador del
ratio tiene una alta probabilidad de estar sesgado.

» En el modelo se supone que las empresas no obtient&as diferentes de
las propias que genera la inversién, como por d@nas que se derivan de

la existencia de poder de mercado.

Un enfoque alternativo consiste en cuantificar émsgbilidad de la inversion
respecto de los parametros fiscafes

Q = A(Egy + £gr) = ﬂll[h%?] " z%ﬂm

Siendo:
N\ : Elasticidad de la inversion respecto@e

£on- Elasticidad d& respecto de cambios en el crédito fiscal
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&, Elasticidad d& respecto de cambios en la amortizacion

B Valor del pardmetro asociado a la variad®le

La Q de Tobin, en sintesis, es una estimacion del walerconcede el mercado de
valores a los activos de una empresa en relaciorecooste de producirlos. Cuando el
cociente es alto, las empresas quieren producir ao@gos, por lo que la inversion es

rapida.

2.2.1.2 Determinantes de la inversion

En la accion de invertir se debe considerardlesientos esenciales, tales como:
los ingresos, los costos y las expectativas. Emin® generales, se puede decir que la
inversion depende de los ingresos que genereulacsin de la actividad econdémica, esto
induce a pensar que un determinante muy importinta inversion es el nivel global de la

produccion, en concepto de nuestra economia,rdduBto Interno Bruto.

De manera que las fluctuaciones der@auccién pueden repercutir sobre las
variaciones de la inversién a lo largo del ciclorgamico. De alli surge la teoria sobre la
conducta de la inversién denominada el principibagelerador, segun el cual la tasa de
inversion depende principalmente de la tasa deacién de la produccion. Es decir, la
inversion es alta cuando la produccién tiende aetremientras que es baja, o incluso

puede registrarse una inversion negativa, cuangmbiuccion disminuye

Otro determinante importante del nivel de inverson los costos de capital, en la
que esta en funcion del tipo de interés de lositogdtorgados por las instituciones
financieras para desarrollar una actividad econamigl interés es el precio que se paga
por el dinero prestado durante un periodo de tiepa@s bien es el rendimiento pagado a

los que prestan dinero
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La participacion del Estado a través de la polifisaal también influye en la
inversion en sectores especificos, esto se ddsatrilizando los impuestos que de una
manera tienden a afectar el costo de la inversiuor. lo tanto, el tratamiento fiscal de los
diferentes sectores influye profundamente en elpastamiento de las empresas que

maximizan el beneficio en relacién con la inversiéon

Finalmente, las expectativas y la confianza deelogpresarios constituyen otro
elemento determinante en la inversion. Esto signdue la inversion representa arriesgar
cierta cantidad de dinero esperando recuperarlcelefuturo y sobre todo que su

rendimiento sea mayor que los costos implicitoslelesarrollo de la actividad econdmica.

Si los inversionistas 0 empresarios temen quedasdiciones econémicas tiendan
a empeorar, se mostraran reacios a invertir enai; p por el contrario, cuando las
empresas creen gue se producira una recuperacidéneeonomia en un futuro inmediato,
comienzan a hacer planes para expandir sus pkae@sipos o realizar nuevas inversiones

en otras actividades.

2.2.2 La Produccién

El concepto econdmico de produccion esasnente amplio, o que involucra todas
las actividades que estan dirigidas a satisfasemdaesidades humanas. La produccién es
un tema que ha sido abordado desde diferenteseptixgs a través del tiempo en cada
uno de los sistemas econdmicos y se ha constitaiflmcion central de toda economia. A
pesar de la complejidad que puede tener esta fursggun los modelos de produccion,
cada cual busca transformar los recursos de acaesdoeleccion, estableciendo procesos

encaminados a optimizar los recursos empleados.
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De esta funcion se deriva el indicadotad&ierza de la economia de un pais como
lo es, su capacidad productiva; donde las empresagssfuerzan a fin de producir
eficientemente. De esto se desprende la funcigeratiuccién que viene a ser la relacion
entre la cantidad maxima de produccion que puetBnelse y los factores necesarios para

obtenerld?®

La teoria econdmica ha prestado particular atenai@m problema fundamental
gue enfrenta el productor: qué combinacion de fastatilizar para lograr la eficiencia.
De ello, han surgido mdultiples teorias de las @uakunas han sido planteadas con

anterioridad.

El grado de crecimiento econdmico dpais depende esencialmente de la cantidad
de bienes y servicios que son producidos en umgedado, criterio que se considera en

interpretacion del producto interno bruto.

2.2.3 El producto Interno Bruto (PIB)

El PIB es la produccion que se obtiene medianteidribucion de los factores de
produccion dentro del pais; es el valor monetdeidos bienes y servicios producidos por
los residentes de un pais durante un periodo dpdielado, generalmente un afio. Este
indicador constituye una variable macroeconémieegiudia en profundidad la economia
agregada, y sus elementos basicos requieren sedasammo resultado de los diferentes
componentes de la actividad econdmica. El valorPdBl engloba la produccion corriente
de bienes finales valorados a precios de mercadendiéndose que se contabilizan los

insumos o materia prima.

4> Samuelson, Paul. (2004). Economia. Espafia. Pag. 96
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El Producto Interno Bruto se puede desagregargsocudatro grandes componentes
siguientes: EI Consumo Privado, El Gasto Publicas lUinversiones Privadas y Las

Exportaciones netas de importaciones.

PIB=C + 1+ G + (Ex — Im)

Donde el Consumo (C) representa el gasto de |laldes familiares en bienes de
consumo; la Inversion (1) son los gastos de lasresgs y las familias en nuevo capital,
plantas, equipos, variacibn de inventario y nueeasructuras residenciales y no
residenciales; Compras gubernamentales de biersesvicios (G) y las exportaciones
netas (Ex — Im) que constituye el gasto neto dgbrdel mundo, es decir exportaciones

(Ex) menos importaciones (Im) de bienes y servicios

El PIB se puede medir a precio corriente 0 nomyrealprecios constante o real. El
PIB nominal es simplemente la suma de las cant&gafde bienes y servicios finales

producidos multiplicada por su precio corriente.

El PIB nominal aumenta con el paso del tiempodu® razones, en primer lugar,
la produccion de la mayoria de los bienes y sarsiaumenta con el paso del tiempo, en
segundo lugar, el precio de la mayoria de los Bignservicios expresados en unidades

monetarias también sube con el tierfipo.

Para calcular la tasa de crecimiento del PIB emaitm t se utiliza la siguiente
aplicacién, con el fin de determinar si el PIB kaido una conducta positiva o de

expansion y negativa de contraccion.

(Yi— Ye) Yia

“¢ Blanchard, Olivier. (1998 Macroeconomia. Espafia. Pag. 20
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Se puede considerar que el PIB a precios corriemeze mas ligeramente que el
PIB a precios constante debido a la tendencia deoén del nivel general de precios, en
otros términos producto de la inflacion. EIl indégeprecios es un indicador que refleja el
comportamiento de los precios sobre los bieneswcsas en un periodo de tiempo, o sea
de un afo; especificamente, es una medida pondeedda precios de una serie de bienes

y servicios valorada segun la importancia de caela b

Para determinar el PIB a precios constantes, \gdedel PIB a precios corrientes

por el indice de precios, conocido con el nomlerdeflactor del PIB.

Pl B Pl Bcorriente

consarie = NyoflatorddPIB

2.2.4 Enfoques en el célculo del PIB
El PIB se puede calcular de las siguientes manB@asel origen de la produccion;
Por el destino de la produccion (o enfoque delajasPor las remuneraciones a los

factores de produccién (o enfoque del ingreso).

Para efecto de este estudio y evitar confusioncemnal, se utilizara la
terminologia aplicada por la Direccion General déattistica y Censo en la compilacion
de las Cuentas Nacionales, donde presenta lostagssldel PIB valorado a precios

constantes y el PIB valorado a precios corrientes.

2.2.4.1 Por el origen de la produccion
El sistema econdmico es analizado en funcion de diversos factores que
intervienen en el proceso de produccion, a su \ezagacterizado por las diversas
actividades economicas que lo componen. El poodesproduccion se identifica por

diversas actividades economicas que son clasiicadares grandes sectores en funcion
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con su vinculacion: la naturaleza, la utilizaci@ ahpital, y del proceso productivo o de

distribucion de bienes que se realizan.

El PIB se calcula como la suma del valor agregamdas distintas empresas en las

diferentes fases de los procesos de produccion.

« El Sector Primario: Abarca todo lo relacionado a la agricultura, caza,
silvicultura, y la explotacién de minas y canterdss importante sefialar que
dentro de este concepto se incluyen todas las idadies extractivas o
extractoras, que son las que se dedican a extealer mhturaleza productos sin
elaborar, o sea del suelo, subsuelo, mar, riosluptos extraidos del bosque y
animales.

« El Sector Secundario: Son todas aquéllas relacionadas con la actividad
industrial que se encargan de transformar todamagtrima que se obtiene de
la naturaleza en productos terminados o sencillanem bienes que seran
aceptados en el mercado. Este sector se caracfgnizuna mayor utilizacion
del factor capital (manufactura, construccion, teleidad, entre otras).

- El sector Terciario: Asume la actividad de distribucién de bienes vy isars

(educacion, transporte, servicios financieros,ecotros.)

Asi es posible sumar el valor agregado generadtopdalistintos sectores productivos

de la economia.

2.2.4.2 Por el destino de la produccion (o enfoquael gasto)

Segun este enfoque el PIB se desglosa segun eladon@n cuatro categorias:

« Gastos de consumo privado (Consum@ ): Son los gastos en bienes y servicios

realizados por las familias (entes de consumo g@oyapara satisfacer sus
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necesidades. Los gastos de consumo se dividdéregrcategorias principales:
bienes duraderos, bienes no duraderos y servicios.

« Inversion realizada por las empresas (Inversion ). Estan compuestas por las
compras de bienes finales que adquieren las ensppasa realizar la produccion
(bienes de capital) y las variaciones en las exisas de mercancias.

« Compras del gobierno (Gasto publicdG ): Se refiere a las compras de bienes y
servicios que el gobierno realiza para producinésepublicos.

« Exportaciones netas (Exportaciones menos importagies X - M ). Parte de la
produccion nacional es vendida a personas 0 engresa otros paises
(exportaciones), y también parte de las necesiddedes residentes del pais son
satisfechas con productos elaborados en otras neaci{importaciones). A la
diferencia entre las exportaciones e importaci@gete llama exportaciones netas

(saldo de la balanza comercial).

La razon de que las exportaciones netas seluidas en la definicién del
PIB consiste en que tanto el consumo, inversiéastaggubernamental (C, | y G)
incluyen gastos en bienes producidos tanto decdroo fuera del pais. Por
consiguiente, C + | + G sobre valla la producciaaional, ya que contiene gastos
en bienes de produccidn extranjera, esto es, imgortes. Asi las importaciones
(IM) tienen que ser sustraidas del PIB para obtémeifra correcta. Al mismo
tiempo se observa que, C + | + G subestima la p@dan nacional, porque parte de
lo que una nacion produce se vende en el exteeinglon no contemplado en C, |

y G. Por lo tanto, las exportaciones (EX) tienaa ghadirse.

De aqui se obtiene la identidad macroeconémicadasi

PIB=C + 1+ G + (EX-IM)
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Donde:

C = Consumo privado

| = Inversion por parte de las empresas
G = Gasto del gobierno

EX = Exportaciones

IM = Importaciones

En una economia abierta la disponibilidad de bignssrvicios no se limita a los
producidos dentro del pais, pues se incluye a leseb y servicios obtenidos del
extranjero. Este es el concepto de Oferta agrega@aexpresandola de otra manera, es la
cantidad total de bienes y servicios que las eraprde un pais estan dispuestas a producir

y vender en un determinado periddo.

Al uso gue se le da a esos distintos bienes y@esvilisponibles en la economia se
le llama Demanda Agregada. Dandole un sentido foemau significado, se refiere a la
cantidad total que los diferentes sectores de da@unia estan dispuestos a gastar en un

determinado period®.

2.2.4.3 Por las remuneraciones a los factores deoguccion (o

enfoque del ingreso)

El valor de la produccion representa ingreso padaaino de los factores que
participaron en el proceso de produccion. Asi nisaBrente el valor de la produccién

sera igual al valor del ingreso.

4" Samuelson, Paul A. Y William D. Nordhaus. (20@3onomia. Espafia. P&g. 402.
48 |1;
Ibid.
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En el enfoque del ingreso del PIB esta divididocaatro componentes: Ingreso
Nacional, Depreciacion, Impuestos Indirectos medwssidios y Pagos de factoriales netas

al resto del mundo.

* Ingreso Nacional: Es el ingreso total obtenido por los factores dmlpccion
propiedad de los ciudadanos de un pais. Este sstribdye entre las
remuneraciones a los empleados, ingreso de losiepmdps de empresas,
utilidades de las empresas, el interés neto y grego por alquileres. Las
remuneraciones a los empleados incluye los sugldatarios que las empresas
y el gobierno pagan a familias, asi como los do®iomplementos a sueldos
y salarios como las contribuciones de los emplesdarla seguridad social y a
fondos privados de pensiones. El ingreso de fopigtarios es el ingreso de
las empresas no formalmente constituidas, miemjuaslas utilidades de las
empresas son los ingresos de las sociedades foem@nconstituidas. El
interés neto es el interés pagado por las empredasmimente el ingreso por
alquileres son aquéllos que perciben los duefiopragiedades en forma de
renta o alquiler.

» Depreciacion: Constituye la disminucién del valor de un activaate un
periodo determinado como consecuencia del usoasiesg por la accién de la
naturaleza. La suma de la depreciacion al ingresl se debe al reemplazo
de las plantas y equipos existentes. Cabe sefimdoqiue se pretende obtener
es una medida de la totalidad del ingreso. Puwpstoel ingreso nacional no
incluye la depreciacion, para obtener el ingresal t@roducto Interno Bruto)
es preciso que se tome en cuenta la depreciaclénrazén de que el Ingreso
Nacional no incluya la depreciacion es que éstaitha sustraida del ingreso

total de las sociedades al calcular el valor deif¢isades de las empresas, y es
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el valor de las utilidades de las empresas el guengplea en el calculo del
Ingreso Nacional.

* Impuestos indirectos menos subsidio®Al calcular las ventas finales desde la
perspectiva de los gastos, se incluyen los impsesidirectos, tales como:
Impuestos sobre ventas, derechos aduanales y gdadm®ncias. Por lo tanto,
estos impuestos deben ser contados también desdefiguracion del ingreso.
Los subsidios son pagos realizados por el gobideméos que éste no recibe
bienes o servicios a cambio. Estos subsidiosssarrelel Ingreso Nacional para
obtener el PIB.

» Pagos factoriales netos al resto del munddEsto equivale a los pagos por
concepto de ingreso de los factores de productidese del mundo menos las
entradas por concepto de ingreso de los factoregepiente del resto del

mundo.*®

El célculo del PIB a través de las remuneraciorles factores de produccion (enfoque

del ingreso) se puede describir de la siguienteenza

Componentes Del PIB: Enfoque Del Ingreso:
Producto Interno Bruto
Ingreso Nacional
Remuneracion a los empleados
Ingreso de los propietarios
Utilidades de las empresas
Interés neto
Ingreso por alquiler
Mas: depreciacion
Mas: Impuestos indirectos menos subsidios
Mas: Pagos factoriales netos al resto del mundo

49 Case, Karl E. Y Ray C. Fair. (199Principios de macroeconomia.México. Pag. 151, 152.
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2.3 Modelos econométricos de rezagos distribuidos

Cuando el analisis de regresiéon de series de tiepipunodelo incluye no sélo los
valores corrientes de las variables explicativas)(>6ino también sus valores rezagados.
Se considera un modelo de rezagos distribdidd&xplicado como:

Ecuacion No 1

Y, =a+ L, X, + BX L+ LB XL+ + L8 X + U4,

Este es un modelo con rezago finito de k periodosde el coeficientes, se
conoce como multiplicador de impacto o de cort@@lpor representar el cambio en el
valor medio de Y como consecuencia de un cambitaumj en el mismo periodo, en X.

By B, ....B.son los multiplicadores retrasados o provisiongbegs éstos miden el

impacto en el valor medio de Y debido a un cambidato en X, en varios periodos

anteriores de tiempo. La, es un término de perturbacion.

Teniendo el modelo de rezago distribuido en uhe\sriable explicativa:
Ecuacion No 2

Y, =a+ G, X, + B X+ L, X ..+ U,
Donde no se ha definido la longitud del rezago,desir, hasta doénde se pretende
retroceder en el pasado, reciben el nombre de w®de rezagos infinitos, mientras que
los del Modelo N° 1 se llaman modelos finitos poarmto la longitud o tamafio del rezago

k esta plenamente especificada.

En el supuesto que la variable explicativen¥ es estocastica (o al menos que no

esta correlacionada con el término de perturbagipy de igual manera X, X, los

cuadrados minimos ordinarios (CMO) pueden aplicars&a Ecuacion N° 2, como lo han

* Guijarati, Domadar. (2003fconometria Basica.Colombia. Pag. 252
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hecho Alt y Tinbergetl. Estos autores sugieren que para estimar estelonse puede
proceder en forma secuencial, es decir, primeraehdo la regresion de¥ontra X;
luego al ¥ contra X y Xi.1; posteriormente Ycontra X, Xi.1 Y Xt2, Y asi sucesivamente.
Este procedimiento secuencial se interrumpe cudoslcoeficientes de regresion de las
variables rezagadas comienzan a volverse no sighifos estadisticamente o cuando el
coeficiente de una de las variables por lo menos@ade signo, de positivo a negativo o
viceversa. Teniendo como referencia el precepterian, se mostrara algunos ejemplos

de la siguiente manera:
O
1) Y=a+B,X,
O
2)Y =a+ B, X, + B X,
O
) Y=a+[X +B X~ B X,

0
4) Y =a+ B X, + B Xy + B, X, = B X

Basados en estos ejemplos, los autores anteriaeprgponen la estimacion ad
hoc de modelos de rezagos distribuidos selecmonda segunda (2) ecuacion de
regresion como la “mejor” debido a que en los W@sos el signo de;Xno es estable y a
que en la ultima ecuacién el signo dg; Xs negativo, lo cual se considera dificil en su

interpretacion bajo un criterio econémico.

Esta estimacion ad hoc, aunque parece clara yllsersgigun Gujarati (2003, pag.
257) adolece de algunas complicaciones, tales como:
» No existe guia para determinar el tamafio o longitagdima del rezago.
» A medida que se estiman rezagos sucesivos, vanagdedmenos grados de

libertad, debilitando un poco las inferencias dstazhs que de alli se desprenden,

* Ibid. Pag. 256
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maxime cuando no se disponen series estadisticasleg para poder estimar
rezagos muy grandes.

» Los valores sucesivos (rezagados) en una serierded tienden a estar altamente
correlacionados, por lo que se ve abocado por ldaolinealidad a estimaciones
ineficientes, es decir, que los errores estandadén a ser grandes en comparacion

con los coeficientes estimados.

Koyck (Guijarati. 2003) ha propuesto un enfoqueaparodelos de rezagos
distribuidos utilizando un método ingenioso. Dornuhlate con el modelo de rezagos
infinitos distribuidos (Ecuacién N° 2), donde I8 tienen todos los mismos signos, y que

decaen geométricamente de la siguiente manera:

Ecuacién No. 3

B. = BN k=01..

DondeA, es tal que 0 & < 1 y se conoce como la tasa de declinacién oirdesao del

rezago distribuido y donde I\- se conoce como la velocidad de ajuste.

Lo que postula es que cada coeficiente sucgsie® numericamente menor que el
B que le precede (esto se deduce\del) lo cual implica que a medida que se retrocede
hacia el pasado, el efecto del rezago sobre Yraa frogresivamente menor, lo que es un
supuesto aceptable. Después de todo, se espetasgingresos corrientes y los que han
ocurrido recientemente afecten con mayor fuerzayéstos de consumo, que los ingresos

obtenidos hace largo tiempo.

Koyck al dar sélo valores no-negativoa ampide que lof’s cambien de signo, y

al suponer qua < 1, le da menor importancia a If% distantes que a los corrientes.
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Ademas, el esquema de Koyck asegura que la surues fiss, que da el multiplicador de

largo plazo, es una cantidad finita, esto es:
Ecuacion No 4

o[ L
>6=6(,0)

Como resultado (Ecuacién N° 3) el modelo de rezafjoito (Ecuacion N° 2)

puede escribirse:

Ecuacién No 5

Yo =0+ BoX + BoAX o+ BA X+t
En estas condiciones, el modelo no puede todatiiaase, pues queda una gran cantidad
(literalmente infinita) de parametros por estimaademas el parametio se presenta en
forma no lineal: en términos estrictos, el métodaehresion lineal (en los parametros) no
puede aplicarse a dicho modelo. Koyck sin embasggiere una buena salida que consiste

en rezagar (Ecuacion N° 5) en un periodo para ehten
Ecuacién No 6

Yo=a+ lgoxt + :Bo/lxt—l + :Bo/lzxt-z + lgo/]zxt-s tot iy

Multiplicando luego (Ecuacion N° 6) parse obtiene:

Ecuaciéon No 7

AY,, = A0 + AB X, + ABAX  + BoA* Xy + BAX o+ o+ A,

Restando la Ecuacién N° 7 de la Ecuacion N° Hega a:

Ecuaciéon No 8

Yo =AY = 0'(1—/1)+ BoX, + (:Ut _Aﬂt—l)
Que reordenando da:

Ecuaciéon No 9

Y, = a(l-2)+ B X, + A, + 4,

Donde,ut = (:ut - /1:ut—1)
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El procedimiento que se describié se conoce coranstormacion de Koyck.

Comparando la Ecuacion N° 9 con la Ecuacién N° 2 realiz6 una tremenda

simplificacion que Koyck logro, pues si al estimay un numero infinito d@'s, ahora se

tiene tan solo que estimar tres incognitaP3o y A, y no se tendrd multicolinealidad. En

cierto modo la multicolinealidad se resuelve reemmghdo Xi;, Xi2..., por un solo

término Y.;. A continuacion se considerara algunas de fsstormaciones de Koyck,

segun el criterio de Gujarati (2003).

Se comienza con un modelo de rezagos distribuidses tgrmina con un
modelo autorregresivo por cuant@;Yaparece como una de las variables
explicatorias. Esto muestra como puede "conveftitge modelo de
rezagos distribuidos en un modelo autorregresivo.

Es probable que la aparicibn de;Ytraiga algunas complicaciones
estadisticas. EfectivamentejYal igual que Y es estocastica, lo que
significa que se tiene una variable explicatort@@sstica. No olvidemos
gue se ha predicado la teoria de los cuadradosnms$nordinarios, bajo el
supuesto de que las variables explicatorias ncestotasticas, o que de
serlo estan distribuidas independientemente delitér de perturbacion
estocastico.

En el modelo original (Ecuacion N° 2) el términomkrturbacion era,
mientras que en el modelo transformadoles (,Ut —/Wt-l). Por otra
parte, las propiedades estadisticagiddependen de lo que se suponga
respecto de las propiedades estadisticas ga que, como se mostrara

mas adelante, si Igss originales no estan serialmente correlacionadas,

hasp's si lo estaran. Por lo tanto, es posible teper enfrentar el
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problema de la correlacion serial y el problemaaé@clusion de una

variable explicatoria estocasticaY

Marc Nerlove (Gujarati, 2003) da otra racionalibacmediante el llamado modelo
de ajuste de las existencias o modelo de ajusteiaghaPara ilustrar lo anterior, se
considera el modelo del acelerador flexible deetain econdmica, que supone que existe
una cantidad deseada, 6ptima equilibrada o a lplagn del acervo de capital necesario
para producir un producto en condiciones tecnoliggide intereses, etc. Abreviando, bajo

el supuesto que el nivel deseadp»: =B, + B,X, +u, del capital Y’tc sea una

funcién lineal del producto X, como sigue:

Como el nivel deseado del capital no es directaenebservable, Nerlove postula
la siguiente hipotesis conocida como la hipoteslsagliste parcial o hipétesis del ajuste de

las existencias:

Ecuaciéon No 10

Y=Y =0l - Y

Donde 9, es tal que 0 < 1 y se conoce como el coeficiente de ajuste; dohdeY.;=

cambio real y ( ¥ - Y1)= cambio deseado.

El modelo anterior postula que el cambio real & éxistencias o acervo de capital
(inversion) en un momento cualquiera del tiempe tiea fracciord del cambio deseado
para ese periodo. 8F 1, el acervo de capital actual es igual al acee/capital deseado,
es decir, el acervo actual se ajusta al acervoadesege manera instantanea (en el mismo
periodo de tiempo). Sin embargo,dsF 0, nada cambia puesto que el acervo de capital
actual en el tiempo t es igual al observado eregbgdo anterior de tiempo. Tipicamente

Se espera queé caiga entro estos dos extremos, porque es probabklel ajuste hacia el
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acervo de capital deseado sea incompleto, preciganp®r la rigidez, la inercia y las

obligaciones contractuales, entre otros factores.abi el nombre de modelo de ajuste
parcial. Notese que el mecanismo de ajuste deleloodnterior puede escribirse

alternamente como:

Ecuacién No 11

Y, =Y+ (1-3)Y,

Donde se aprecia que el acervo de capital eremlptd t es un promedio ponderado del
capital deseado en ese momento y del acervo dtalkapistente en el periodo de tiempo
anterior, siend® y (1 - d) las ponderaciones. Al reemplazar la Ecuacionlfl’en la

Ecuacion N° 11 se obtiene:
Yt = 5(/80 + ﬁlxl + ,ut)"' (1_ 5)Yt—l

=0B, + B, X, + (1_ 5)Yt—1 + U,

Que es lo que se llama modelo de ajuste Parcial.

El modelo de ajuste parcial se parece tanto al dgclk como al modelo de
expectativa adaptable, por ser autorregresivo, wurigne un término de perturbacion
mucho mas simple: el término de perturbacion oaigin multiplicado por una constante

d.

Téngase presente que, aunque semejantes en ajaarieanceptualmente el
modelo de expectativas adaptables y el modelowd#eaparcial, son distintos: el primero
se basa en la Incertidumbre (respecto al futurardato de precios, tasas de interés, etc.),
mientras que el Ultimo se debe a rigideces técridastitucionales, a la inercia, al costo
de cambio, etc. No obstante, ambos modelos soicde®ente mas profundos que el

modelo de Koyck.
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3.1 Tipo de investigacion

La mayoria de las investigaciones, a pesar de gubiguen dentro de un enfoque
especifico, no pueden evitar, en mayor o menor gaediocar temas que se relacionan con
distintos campos o disciplinas cientificas, en estgeo particular de investigacion esta

dirigido a las ciencias econOmicas.

El origen de toda investigacion es producto de idea, lo que significa que las
ideas iniciales requieran analizarse cuidadosampata que sean transformadas en
planteamientos mas precisos y estructurados. dDerdo con Fernando Arias, “La
investigacion se define como una serie de métodoa pesolver, cuyas soluciones
necesitan ser obtenidas de una serie de operaciégess, tomando como punto de

partida datos objetivos?

A raiz de todos los elementos problematicos conglas la humanidad se fue
enfrentando durante el devenir historico, surgemalio para dar una respuesta a cada

fendmeno inexplicable de la naturaleza: El métadntifico.

Desde el enfoque metodologico, el método cientifito respuesta a muchas
interrogantes a través de sus etapas sistematarasbpiscar soluciones, estas son: la
observacion, la formulacion de hipétesis, la experitacion, la comprobacion de los

hechos y la formulacion de la teoria o ley.

2 Navarro, Adriana. (1994Yécnicas para la Redaccién de TesisCosta Rica. Pag. 20
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En las investigaciones se busca definir nuevos aomentos apoyados por
métodos de investigacion cientifica que permitenterdr deducciones de los

conocimientos cientificos ya existentes y busceysotjue den respuestas a las preguntas

que surjan.

“El método cientifico es un conjunto de reglas que
sefialan el procedimiento para llevar a cabo una
investigacion, cuyos resultados sean aceptados como

validos por la comunidad cientific&”

Los métodos que se emplearon en la busqueda deestap en la definicion del
problema planteado en la investigacion, consideratoMétodo de induccion-deduccion
que tiene como regla:

» Observar que ciertos fendbmenos estan asociadogt inguccion intentar
descubrir la ley o los principios que los asocia.

> Inducir una teoria mas abstracta que sea aplieafdadmenos distintos de
aguéllos de los que partio.

» Deducir las consecuencias de las teorias con M@es@eeeS0S nhuevos

fendbmenos.

» Hacer observaciones o0 experimentos para ver scdasecuencias son

verificadas por los hechos.

El método induccion-deduccion relaciona una leyegaincon hechos particulares;
es deductivo en un sentido (de lo general a loquéat) y es inductivo en sentido contrario
(de lo particular a lo general). Por tal razértagdormas de inferencia (induccién-

deduccién) se emplean juntas y son mutuamente eonepitarias.

%3 Riveros, Héctor G. (1998iciacion al método Cientifico Experimental México. Pag. 29
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En este método se considera que cuanto mayor sgenelro de observaciones de
las que se induzcan, y cuanto mayor sea la comuoiedantre ellas, mayor sera la

probabilidad de que la teoria sea veridica.

Por su parte el Método Estadistico, es definidoadencoleccion, presentacion,
andlisis e interpretacion de datos numericos, & puede ser decisivo en el éxito o fracaso
de una investigacion, ya que una coleccién de daio®ricos mal manejada, conduce a
deducciones o interpretaciones falsas; en camigo, dplicada, la estadistica puede ser

fuente de resultados muy valiosos para la invesitigague se lleve a caBb.

En el desarrollo del trabajo se toma en cuentas, gdoncipios basicos que
intervienen en las diferentes fases del procesanwestigacion cientifica, tales como:
planteamiento, recopilacion de datos, procesamiemiterpretacion y explicacion,

comunicacion y solucion.

El tipo de investigacidbn se caracterizé por ser astudio correlacional vy
explicativo; en la primera se analiz6 la conduaauda variable sobre la otra, es decir, se
evalu6 el grado de relacion entre las dos varialdaseste caso la Produccion Interna
Bruta, con respecto a la Inversion, y en la segurmlaqué condiciones se da esta relacion

y los factores que estan involucrados en el corapuoento de las variables.

Los estudios correlacionales miden dos o mas Jadatpue se pretenden ver y
determinar si estan o no relacionadas, de maneraaqla variable conocida se le llama
variable independiente y la variable que se busedegir es la variable independiente.

Una relacién directa se fundamenta cuando existe asociacion entre la variable

* bid. Pag. 44
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independiente y la dependiente; es decir, quecadmnentarse la independiente, la variable
dependiente también se incrementa, y por el contrse dice que la relacion es inversa
cuando la variable dependiente disminuye al aumdataariable independiente. La
representacion grafica de una relacion directa traiema tendencia positiva, porgie
(variable dependiente) aumenta al incrementXrgeariable independiente). El tipo de
relacion inversa se caracteriza por una pendiergativa, porque Y (variable dependiente)

disminuye al aumentar X (variable independiente).

Felacidn Ditecta Relacion Inversa

Pendiente Posgitiva Fendiente Hegativa

Figura 3.1 Relaciones Directas e Inversas entre |&ariable Independiente (X) y la Variable
Dependiente (Y)

Los analisis de correlacién permiten determinatotden naturaleza como la fuerza
de una relacion entre dos variables. Es una hegrdamiestadistica que se puede utilizar
para describir el grado hasta el cual una variabtéd linealmente relacionada con otra.
Con frecuencia, el analisis de correlacion sezatijunto con el analisis de regresion para
medir qué tan bien la linea de regresiéon explisacekmbios de la variable dependiente Y.
Sin embargo, la correlacion también se puede wday gara medir el grado de asociacién

entre dos variables.
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Los estudios explicativos van mas alla de la dpsiénn de conceptos, fendmenos
o del establecimiento de relaciones entre concp@stsin dirigidos a responder a las
causas de los eventos fisicos o sociales. Comorsbre lo indica, su interés se centra en
explicar por qué ocurre un fendmeno y en qué camiks se da éste, o por qué dos 0 mas

variables estan relacionad3s.

El propdsito principal de este estudio consisteestablecer la magnitud de
correlacion de las variables en la que descanpenaipio del acelerador y los factores
qgue inciden en ello, considerando la base deslatonistrado por La Contraloria General

de la Republica de Panamd, a través del Institatoddal de Estadistica y Censo.

3.2 Fuentes de informacion

Las técnicas que se emplearon en el transcursa idedstigacion, se consideraron
las fuentes bibliograficas tanto primarias como usdarias, con énfasis en la
macroeconomia incluyendo libros, tesis, monogsafiatologias, documentos estadisticos
y publicaciones oficiales, articulos, internet|dtis, entre otros. Dentro de las fuentes
terciarias se utilizO la asesoria especializada pdefesionales en el area de la
macroeconomia y estadistica, que contribuyeronadizar las variables dentro de una

Optica cuantitativa.

3.3 Variables

La caracteristica de una variable conlleva a qeel@tiomar mas de un valor y que
por consecuente su variacion es susceptible daseedias variables adquieren valor para
la investigacion cientifica cuando pueden ser r@haclas con otras; forman parte de una
hipotesis y pueden estar involucradas dos o masables, quedando sujetas a

comprobacion empirica.

%> Hernandez Sampieri, Roberto y Otros. (2008todologia de la Investigacién México. Pag. 66
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La importancia de las variables en una investigacs@ le atribuye a su condiciéon
de que pueden medirse y la relacion entre ellabesana determinar las causas y efectos
de la asociacion que se mantiene. La expecta@da klacion de las variables en estudio
conducira a aportar elementos de explicacion skebmnducta o fendmeno que pueden

guardar en su conexion.

Variable independiente (X): Producto Interno Bruto

Variable dependiente (Y):Inversion

3.3.1 Definicion Conceptual
Los términos mas empleados en el desarrollo deviestigacion y que para una

mejor identificacion acerca de su significado, seltaran a continuacion:

Inversién: Compra de un bien duradero, conocido como biencajgtal;, es
simplemente un bien que se compra no para consirairssu forma usual, sino para
emplearse con el fin de producir otros bienes yicies. La inversion se divide en tres
categorias: compras de estructuras residenciakession empresarial en planta y equipo

y aumento de las existencias (inventarios).

Inversion fija: Compras de maquinas, fabricas o edificios adicemgle realizan

las empresas en un periodo determinado.

Inversidn en existencias Cambio en inventarios de materias primas y bienes
terminados. Cuando una empresa aumenta la cantidathventarios de productos
terminados que tiene, realiza lo que suele denasgneaversion en inventario. Ellos
constan de todos los bienes terminados en exiagengroductos en proceso y materias

primas.
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Inversion bruta (IB): Suma de la inversion fija e inversion de inventaridesto
significa que no se esta considerando el factoredegrion que determina el desgaste en

términos monetarios del activo durante el afo.

Formacion Bruta de Capital (FBC): Concepto utilizado por La Contraloria
General de la Republica de Panama que considefartaacion Bruta de Capital Fijo

(Inversion fija) y Aumento de Existencias (Inversin inventarios).

Principio del acelerador: Teoria que se refiere a la conducta de la inversoin
respecto a la variabilidad de la produccion. Enotérminos, sefiala que la inversion debe
ser elevada cuando la produccién tiende a cregeoryel contrario, reflejar el mismo

comportamiento en situacion contraria.

Producto Interno Bruto (PIB): Indicador de la produccion agregada en la
contabilidad nacional. Valor de mercado del cotguie bienes y servicios finales que han
sido producidos en un periodo determinado por émsofes de produccion localizados

dentro de un pais.

3.3.2 Definicion instrumental

Los dos conceptos fundamentales en el tratamientsth investigacion, los cuales
fueron objeto de estudios a través de los precegstiadlecidos en la teoria del acelerador
son: la inversion bruta, vista como La Formaciont8rde Capital (FBC) y el Producto

Interno Bruto (PIB) a precios constantes, utilizandmo afo base 1996.
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Los datos empleados para el estudio, fueron suiradss por La Contraloria
General de la Republica de Panama, a través dealtodNacional de Estadistica y Censo

en los compendios estadisticos de Cuentas Nacsoop&#lanama en Cifras.

La base de datos obtenida para el estudio propuset®e como finalidad la
elaboracion de una serie histérica de 38 afose@s, dobre la informacion de 1970 hasta

el afio 2008.

Aunque la investigacion principal descansa en itieat la relacion que expresa la
conducta de la inversion como respuesta ante fesbées variaciones en la produccién, se
indago6 sobre algunos factores que inciden en lsidacde invertir, donde la inversion y
sus determinantes ocupan un lugar primordial, aatse de decisiones de los agentes

econdmicos que pueden asegurar una senda de @etmrostenido en una economia.

Este interés investigativo planteado, surgié pctalule interrogantes que emanan
sobre los céalculos que realiza el empresario manait su decision de invertir, y en la que
sebusca encontrar los principales factores deternsate los procesos de inversiéon en
Panama. Para ello, se consulté con economistapecialistas que aportaron sus criterios
para lograr esclarecer todos aquellos elementogsfae identificado directamente en una
decision de invertir en el pais, y que, aunque si\daeinica variable que influye en el
crecimiento de la economia, la inversion juega uspep importante en este

comportamiento.

Aunque en este tratamiento de la investigacione@ode caracter cuantitativo, de
modo, que se pueda determinar la inversion endanpor ejemplo, de la tasa de interés,
de los gravamenes fiscales entre otros, se esperkp pnenos tener una Optica general

cualitativa que encierra esa toma de decision esaped.
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3.3.3 Definicion operacional

El criterio de evaluacién de las variables en éstad fundamentd en la aplicacion
de técnicas de medicion cuantitativa, como es el des herramientas estadisticas que
permiten corroborar el nivel de relacion de la afale independiente, Producto Interno

Bruto a precios constantes y la variable depengljénversiones.

Para lograr este objetivo, se construyé un modstadéstico formal con el cual es
posible verificar la hipétesis, medir las variabjeealizar pruebas de simulacién. En las
tltimas décadas se ha recurrido crecientementesala técnicas econométricas para la
validacion de muchas afirmaciones que se formutaeleplano de la teoria econdmica,
lograndose asi conocimientos valiosos y predica@uantitativas de mayor precision. En
tal sentido, el modelo econométrico que se emplearal tratamiento de aprobacion o
rechazo de la hipotesis meramente fundamentada &edria del Acelerador dependera
de la capacidad explicativa del modelo para cuaatifla sensibilidad de la inversion

respecto al parametro Producto Interno Bruto.

3.4 Descripcion de instrumentos
Luego de la recoleccién de datos pertinentes dabreariables involucradas en la
investigacion, se le aplicara el instrumento de ioié@d, el cual debera reunir dos

cualidades esenciales en los result¥dos

1. La confiabilidad del instrumento de medicion, eticse refiere al grado en
gue su aplicacion repetida al mismo sujeto y objetoduce iguales
resultados. La confiabilidad de una prueba senefa la correlacion de una

prueba consigo misma, lo que constituye un conceppmrtante para el

% Hernandez Sampieri, Roberto y Otros. (200@ktodologia de la Investigacion México. PAags. 241-
243
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entendimiento de una teoria de prueBasPara lograr esta cualidad, existen
diversos procedimientos para calcular la confidadi de un instrumento de
medicion en que todos estan identificados por lizagpon de formulas que
producen coeficientes de confiabilidad. Estos icwaftes pueden oscilar
entre 0 y 1; donde un coeficiente de 0 significda ntonfiabilidad y 1
representa un maximo de confiabilidad.

2. La validez, en su aspecto general, se refiereamlogen que un instrumento
realmente mide la variable que pretende medir. dlal®z es una cuestion
mas compleja que debe alcanzarse en todo instrordenmedicién que se
aplica. La validez, segun Young y Velman, se defgeneralmente como
la correlacion de una prueba con algun criteriggual es aquello lo que se

trata de predeci?

La validez es un concepto del cusdden tenerse diferentes tipos de
evidencia. Asi se tiene la evidencia de contenjde se refiere al grado en que
un instrumento refleja un dominio especifico deteoitlo de lo que se mide; la
evidencia relacionada con el criterio que estableslidez de un instrumento
de mediciébn comparandola con algun criterio extedaocual este criterio
significaria un estandar con el que se juzga l@ealdel instrumento, en la que
entre mas se relacionen los resultados del institande medicion con el

criterio, la validez del criterio sera mayor.

Finalmente, la evidencia relacionada el constructogue es probable
la mas importante, sobre todo desde una perspegtwdifica y se refiere al

grado en gue una medicion se relaciona consistemntencon otras mediciones

*"Young, Roberty Donald Velman. (1996)troduccién a la estadistica aplicada a las cieras de la
conducta México. Pag 449.
%8 |bid. P4g. 451
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de acuerdo con hipétesis derivadas tedricamenteugy cgnciernen a los

conceptos (o constructos) que estan siendo medidos.

Un constructo es una variable medida y que tiegarldentro de una teoria o esquema
tedrico y tiene tres etapas:
1. Se establece y especifica la relacion tedrica doreconceptos (sobre la
base del marco tedrico).
2. Se correlacionan ambos conceptos y se analiza dnsdmente la
correlacion.
3. Se interpreta la evidencia empirica de acuerdoetanivel en que clarifica

la validez de constructo de una medicién en pdaticu

El proceso de validacion de un constructo estaul@adio con la teoria y no es
posible llevar a cabo la validacion de construatajenos que exista un marco tedrico que

soporte a la variable en relacién con otras vaggbl

En toda investigacion se aplican instrumentos pagdir las variables contenidas
en la hipotesis y es efectiva cuando el instrumeetoecoleccion de los datos realmente
representa a las variables consideradas, en taljc&sno sea asi, la medicion es deficiente
y por lo tanto la investigacion no es objeto efecpara considerarse.

De manera tal que la medicion de las variables sind® dependera de la
utilizacion de la herramienta seleccionada. Laioié&d, de acuerdo a Hernandez Sampieri
(2006), constituye “el proceso de vincular conceptabstractos con indicadores
empiricos”. Proceso que se realiza mediante unelfalficito y organizado para clasificar
los datos disponibles en términos del conceptoejupvestigador ha considerado, y en
este proceso, el instrumento de medicion o de eecn de los datos juega un papel

central en la que sin él, no hay observacionesficlkagas.
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La definicion sugerida incluye dos consideraciofegrimera es desde el punto de
vista empirico y se resume en que el centro deigiees la respuesta observable (sea una
alternativa de respuesta marcada en un cuestion@aoconducta grabada via observacion
0 una respuesta dada a un entrevistador); la dagemdesde una perspectiva teorica y se
refiere a que el interés se sitla en el conceptiyasente no observable que es

representado por la respuesta.

Es de vital importancia que la seleccion de unrumsénto de medicion sea
adecuado, cuando logre registrar los datos obdes/gbque representen verdaderamente

los conceptos o variables que se han consideratioievestigacion.

El instrumento sugerido que se aplicd para coranblar hipotesis planteada en la
investigacion, fue definido y analizado por un modke regresion en condicion de rezado
para estimar la relacion entre las variables. |Eanélisis de regresion, se desarroll6 una
ecuacion de estimacion, lo cual constituyé un mmdelonométrico para relacionar la
variable independiente y dependiente, y determsmaasociacion bajo un intervalo de
prediccion aproximada, luego se procedié a efectuarandlisis de correlacion que

contribuy6 a determinar el grado en el que esté@ciomnadas las variables.

3.5 Planteamiento del modelo econométrico
El papel del tiempo o los rezagos en la economiaueandlisis, muestran que la
dependencia de la variable Y (variable dependidBde con respecto a la variable
explicativa X (variable independiente PIB) suele s&r instantanea. En este caso de

rezago, la variable Y responde a X después dedierhpo.

Para efecto de la aplicaciéon del modelo, la basdate de la inversion y el PIB

obtenida de las Cuentas Nacionales, se simularfuraon con la estimacion de los
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periodos de rezago que se atribuye la razon deebedecto de la causa del PIB se
distribuye en un numero de periodos de tiempo enversion. Esta consideracion es
producto a la reaccion que responde la inversidrnrespecto a la variabilidad del PIB que
no es reflejada en el mismo periodo, por lo tasgeestimara el tiempo en que surte efecto

este comportamiento de una variable sobre la ettand manera significativa.

El concepto inversion, aplicada en este andlisés,deriva de los criterios
empleados en el Sistema de Cuenta Nacional. Enseséma, la inversion es igual a la
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) mas la Veda de Existencias (VE), a ésta se le
llama inversion bruta (IB) o Formacion Bruta de Eap(FBC) y se expresa en la
siguiente ecuacion.

IB=FBC

FBC = FBCF + VE

La FBCF esta compuesta por la FBCF provenienteseldbr privado y por la del
sector publico, como se muestra en la siguientacé@u.

FBCF = FBCF + FBCF,

Para analizar las variables que explican los ptesege la teoria del acelerador, se
considero, luego de haber analizado algunos model@ezagos, un modelo que estime la
presencia de dos variables explicativas, que em e@stso permita analizar el
comportamiento de periodos de rezago tanto deluetodinterno Bruto como los
inventarios, expresados en la Variacion de Exiséepaue puedan explicar, de manera
significativa, los postulados de la teoria. Portdato, se ha considerado el siguiente

modelo:

Modelo Planteado

=B+ BY,+BE,+e



94

Donde,

l= Inversion Bruta (FBC)

Y.1= Producto Interno Bruto (PIB), con rezago de umgui®

E..1= Variacion de Existencia (Inventarios), con rezegain periodo

[3= Parametros

€= Término de perturbacion

La particularidad de este modelo econométrico es mpantiene las variables
explicativas rezagadas en el periodo t-1, lo quicanque la influencia de la variable
explicativa Y.; y E.1 sobre la dependiente Formacion Bruta de CapitaKjF# efectiviza
en un lapso de tiempo de un periodo, obviamenteegtee se demostrara a través de una

prueba empirica, hasta comprobar la magnitud deradigmcia.

El modelo planteado tiene como objetivo medir umehide correlacion que
explique de manera significativa, la asociacioriagevariables. Para ello, la forma para

medir la extension o fuerza de la asociacion, saluavd bajo el “coeficiente de
determinacién de la muestra®\r
El coeficiente de determinacién es expresado aedaue>®

~ Z(Y—\D()2
S(Y -Y)?

r=1

En el célculo del ¥ los estadisticos han desarrollado una versiérordarada
“Método de Atajo”, donde se utilizan valores deteados de antemano en el analisis de

regresion. La formula es:

% Levin, Richard I. Y David S. Rubin. (199Bstadistica para administradores. México. P&g.680
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r2_azv+bzxv—n\?
- 2

SY2 - ny

En la que:

r?= coeficiente de determinacién de muestra

a = interseccion Y

b = pendiente de la linea de estimacion de mejataju
n = numeros de puntos de datos

X = valores de la variable independiente

Y = valores de la variable dependiente

y = media de los valores observados de la varialerdiente

Si los resultados demuestran que las variables ©tane explicadas
significativamente en el modelo planteado, entoreesitilizara el siguiente:

Modelo Alternativo

=B+ BY + BVt BBt €

En este modelo se esta contemplando la variablenYel mismo tiempaue se
utiliza en la variable;l y se consideraY y E.;en un periodo de rezago. Con esto, se
busca en el analisis econdmico la dependencia, doenexpresada anteriormente, tal vez
el efecto de una variable no responda en el misenimgo, por ello se evaldan periodos

rezagados.

En el planteamiento del modelo, se ha caracteripadda seccion de una variable
explicativa (E) con el objetivo de determinar si contribuye aliegp a un nivel estadistico

significativo, las variaciones de ¥on respecto a. |

3.6 Tratamiento de la informacién
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Con la informacion obtenida, organizada y tratadadiante el modelo
economeétrico planteado, se procediéo a proceshade histérica de datos mediante la

utilizacion de la hoja de calculo Excel de Micradoffice, para su respectivo analisis.

El analisis a la que se sometié la informacién uwast sujeto a dos grandes
propésitos:
» Mediante el analisis de regresion de la serieateo considerando valores
rezagados, se explica la naturaleza de relaciore dat Inversion y el
Producto Interno Bruto (a precios constantes). ekie andlisis se logro
determinar, con cierta precision, el valor de laialde, basandose en

observaciones anteriores de esa y la otra varsaiohetida en el estudio.

» Mediante el analisis de correlacion, se expliclutaza o el grado hasta el
cual la variable Inversion esta linealmente asacimmh la variable Producto

Interno Bruto (a precios constantes).

Todas las variables estan referidas al periodo tiesiepo y se dispone de una
muestra temporal de la realidad econdmica de Parmaomé&datos anuales de las variables
incluidas en el modelo, para el periodo 1970-2008 muestra es de tamafio 38) y se

pretende:

(a) Estimar los parametros del modelo, es decir, estihavector paramétrico,
(Bo, By B2)

(b) Determinar la bondad del ajustamiento, es deciel sionjunto de variables
exdgenas (Y Y1y Ew.1) explica, a un nivel estadisticamente significatilas,

variaciones de la variable endogena |
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(c) Determinar si cada una de las variables exd6genadjvidualmente
consideradas, contribuye a explicar, a un nivehddsticamente significativo,
las variaciones de la variable endogena.

(d) Analizar la matriz de correlacion entre las vagabéndogenas e interpretar sus

resultados y consecuencias con respecto a la kipd@te colinealidad.



CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADO S

98
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4.1 Comentarios del modelo
El modelo se basa en una serie temporal de 38wausenes correspondientes a los

afos 1970-2008. Las variables utilizadas en estielno@conométrico son temporales.

Para probar la validez del modelo, utilizamos urdeho lineal uniecuacional con tres
variables. Una dependiente y dos variables indepsta$ o explicativas. La variable
dependiente o explicada representa a la FormaciataRle Capital (FBK), y las
variables explicativas (rezagadas) la conformarVédaiacion de Existencias en el
periodo t -1 (VE.1) y el Producto Interno Bruto en el periodo t -1B(R;). Los datos

gue se correran para estimar el modelo se obsernvénTabla 4.1.

Con la informacion de la Tabla 4.1 esperamos |Idgsasiguientes resultados:

(a) Estimacion de los coeficientes de regresion delalmdienotado por og,
01, 02).

(b) Determinar efecto de las variables explicativataerariable explicada.

(c) Verificacion de la consistencia teorica de los sgyresperados de las
variables explicativas.

(d) Verificar si cada una de las variables explicaiwantribuye a explicar
estadisticamente las variaciones de la variablkcaxia.

(e) Detectar la presencia 0 no de autocorrelacionlgmgtiva.

() Probar la hipotesis de colinealidad.
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Tabla 4.1 Variables del Modelo, a precios constardede 1996. Afios: 1971-2008 (en
millones de balboas)

VARIACION DE PRODUCTO
INVERSION EXISTENCIAS  INTERNO BRUTO

ANO FBK VE 1 PIB .
1971 331 25 3,546
1972 402 49 3,887
1973 470 34 4,066
1974 503 57 4,286
1975 579 102 4,390
1976 658 36 4,460
1977 482 11 4,533
1978 656 50 4,583
1979 715 51 5,033
1980 947 139 5,259
1981 1,193 219 6,059
1982 1,314 133 6,617
1983 1,022 75 6,970
1984 835 -78 6,657
1985 902 -17 6,838
1986 1,033 -13 7,176
1987 1,175 13 7,432
1988 463 -56 7,297
1989 344 -69 6,321
1990 491 -19 6,420
1991 945 492 6,940
1992 1,328 277 7,593
1993 1,818 386 8,216
1994 1,978 125 8,664
1995 2,225 274 8,911
1996 1,878 376 9,067
1997 2,021 614 9,322
1998 2,441 568 9,924
1999 2,557 534 10,653
2000 2,462 399 11,070
2001 1,794 343 11,371
2002 1,665 288 11,436
2003 2,207 268 11,691
2004 2,351 249 12,183
2005 2,601 301 13,099
2006 3,135 238 14,041
2007 3,941 200 15,239
2008 4,937 179 18,918

FUENTE: Contraloria General de la Republica de Pandnsiituto Nacional de Estadistica y censo.
http://www.contraloria.gob.pa/inec/

Gréfica 4.1 Formacion Bruta de Capital, Variacion ce Existencia y Producto Interno
Bruto a Precios Constantes de 1996. Afos: 1971-300
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9,000 - —FBK
7,000 - —VEt-1
5,000 - e P | B 1-1

FUENTE: Contraloria General de la Republica de Pandnsiituto Nacional de Estadistica y censo.
http://www.contraloria.gob.pa/inec/

4.2 Estructura del Modelo

La forma funcional del modelo la definimos como:

FBK =og+ aiVE 11 +a,PIByy +Hy

Donde:

FBK = Formacion Bruta de Capital en el periodo t.

VE 1 = Variacidon de Existencias en el periodo antexitr

PIB 1 = Producto Interno Bruto en el periodo anteritr a

Al introducir la informacién temporal en un paquetstadistico obtuvimos los

siguientes resultados:



Tabla 4.2 Resultados del Modelo
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Coeficiente de Correlacion Durbin
Estadisticas de la regresion Simple Watson
Coeficiente de correlacion multiple 0.952146583 r VE.1 PIBt-1 0.48764316 0.49
Coeficiente de determinacion R"2 0.906583116
RA2 ajustado 0.901245008
Error tipico 331.9954414
Observaciones 38
Suma de Promedio de
ANALISIS DE VARIANZA Grados de libertad cuadrados  los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 2 374381634 18719081.7 169.832303 9.60382E-19
Residuos 35 3857734.06 110220.9731
Total 37 41295897.46
Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%  Superior 95%
Intercepcién -795.5680844 137.5507058 -5.78381681 1.48801E-06 -1074.810861 -516.325308
VE t-1 0.680106721 0.334577739 2.032731535 0.049720454 0.000877805 1.35933564
PIB t-1 0.265577621 0.017704276 15.0007612 8.22013E-17 0.229636029 0.30151921

Fuente: Paquete Estadistico Excel

La estructura estimada del modelo es:

FBK { =-795.57 +[J[1 0.68 VE 1 +[111 0.27 PIB 1 + 4

Signos Esperados

Los signos de los coeficientes de regresion sondagctos segun la teoria econdmica.

Se espera que a mayor Producto Interno Bruto exmtgor Formacion Bruta de

Capital. Los signos de las variables Variacion oéstEncia con rezago y PIB con

rezago deben mantener una relacion directa coBKa F

Pruebas de Validez

Coeficiente de Determinacion

El Coeficiente de Determinacién Ajustado®Rncontrado tiene un valor de 0.90, es

decir, un 90% de las variaciones de la FormaciariaBde Capital (FBK), es explicada

por el modelo. El otro 10% es explicado por otrasables no incluidas en el modelo.

Prueba Fisher Snedecor (Prueba F)
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Esta prueba mide el poder de explicacion de labbridependiente o explicada por el
conjunto de las variables independientes o explasfo;  oy).

Hay que probar la hipotesis nula:

Ho: oy = 0o =0

contra la hipétesis alternativa:

H;: No todas lasy son O

La significacion global de la regresion se pruebkwando la relacion F entre las
varianzas explicada y no explicada o varianza wvasidUn valor “alto” para el

estadistico F significa una relacion importantereerits variables dependientes e
independientes y conducen al rechazo de la higdteda, de que los coeficientes de

todas las variables son igual a cero.

En la Tabla 4.2 el Estadistico F tiene un valod@@.83. Comparando este valor con el
encontrado en la tabla de Fisher Snedecor, (95%0onitanza) bos (2,32) = 3.26, que

es un valor menor que la F de la matriz (169.83).

La F calculada de la regresion es mayor a la Eladh. Por lo tanto, se rechaza la
hipétesis nula bl: 0y = a0 =0 y se acepta la hipotesis alternatiyadel que no todas

las a; son igual a 0. Por consiguiente se concluyerquidas variables explicativas
incluidas en el modelo son iguales a cero, powm® logay por lo menos una que explica

las variaciones de la Formacién Bruta de CapitBK(B.

Prueba T de Student

Esta prueba es importante para detectar el efeetacadla una de las variables

explicativas sobre la variable explicada. En Haa&.2 se aprecia que = 2.03 y b=
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15.00. Estos valores hay que compararlos con el vkl la tabla t para 35 grados de
libertad al 95% de confianza {t) es igual a 1.692. Con este valor de referers@a
verifican las siguientes hipétesis:

Coeficiente de regresioru (Variable VEt-1)

Ho: a1 < 0 H:a; >0

Al probar la hipotesis nula @i de que el coeficiente; es menor o igual a cero (no
explica estadisticamente los cambios de la FormaBiuta de Capital) versus la
hipdtesis alternativa (B de que el coeficientey, es mayor a cero (contribuye
estadisticamente a explicar los cambios de la Faémdruta de Capital). Sit< to.os,

en valor absoluto, se acepta la hipotesis nulaugangno explica los cambios de la
Formacion bruta de Capital.

Si ;3 > to05 €n valor absoluto, se rechaza la hip6tesis nelguwka; no explica los
cambios de la Formacion bruta de Capital. Complardos valores se observa que
ta;> toos (2.03 > 1.692) por lo tanto se rechaza la hipotesla y se acepta la

Hipodtesis Alternativa de que la VE t-1 si es exatica del modelo.

Coeficiente de regresiomu, (Variable PIBt-1)
Ho: a1 £ 0 H: a1 >0
Comparando los valores se observa gue ttyos (15.00 > 1.692) por lo tanto se
rechaza la hipoétesis nula y se acepta la Hiposisesnativa de que la PIB t-1 si es
explicativa del modelo.
Prueba de Multicolinealidad

Generalmente cuando corremos un modelo, nos podembientar a un
problema de multicolinealidad, en que dos o magbkes explicativas pueden estar

fuertemente muy correlacionadas, complicando lalieagdén de los efectos
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individuales que tiene cada una de ellas sobrail@ble explicada o dependiente. En
nuestro modelo, el nivel de colinealidad entreMasables explicativas Variacion de
Existencias en el periodo anterior a t (Mt y Producto Interno Bruto en el periodo
anterior a t (PIB.;) es mediana ya que nos dio un valor de 0.48 (Véab&a 4.3). Lo
anterior es evidencia de la no existencia de uaanallticolinealidad.

Tabla 4.3 Matriz de Correlaciéon

FBK VE t-1 PIB t-1
FBK 1
VE t-1 0.55315916 1
PIB t-1 0.94633746 0.48764316 1

Correlacion Serial

La presencia de autocorrelacion de primer ordezvakia con el estadistico de Durbin-
Watson (d-w). En la tabla 4.2 se observa un valor=d0.49. Al encontrarse ser este
valor menor al limite inferior dl = 1.37, hay eviubga de autocorrelacion de primer

orden positiva.

Tabla 4.4 Prueba de Autocorrelacion (Durbin-Watson)

Ao et et-1 et-et-1  (et-et-1)2 et2
1971 168.0

1972 132.7 168.0 -35.3 1,246.1 17,611.4
1973 162.8 132.7 30.1 907.6 26,515.3
1974 1215 162.8 -41.4 1,711.5 14,753.6
1975 139.5 121.5 18.1 325.9 19,465.2
1976 245.0 139.5 105.4 11,116.3 60,001.3
1977 66.1 245.0 -178.8 31,970.1 4,375.8

1978 199.7 66.1 133.5 17,835.6 39,880.0
1979 139.4 199.7 -60.3 3,635.3 19,434.2
1980 251.0 139.4 1116 12,461.5 63,020.0

1981 231.3 251.0 -19.7 388.4 53,513.3
1982 261.6 231.3 30.3 917.5 68,444.7
1983 -84.9 261.6 -346.5 120,042.2 7,199.8
1984 -84.3 -84.9 0.5 0.3 7,110.4
1985 -107.0 -84.3  -22.7 515.7 11,455.7
1986 -67.6  -107.0 394 1,551.2 4,576.0
1987 -11.7 -67.6 56.0 3,132.4 136.4

1988 -640.8 -11.7 -629.1  395,761.9 410,591.1
1989 -491.8 -640.8 149.0 22,187.9 241,884.8
1990 -405.2  -491.8 86.6 7,505.2 164,175.0
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1991 -437.5 -405.2 -323 1,044.9 191,415.6
1992 -81.5 -437.5 356.0 126,740.8 6,642.9
1993 169.1 -81.5 250.6 62,799.8 28,593.1
1994 387.0 169.1 217.9 47,491.1 149,784.0
1995 468.1 387.0 81.1 6,577.2 219,136.0
1996 10.2 468.1 -457.9 209,694.0 104.0
1997 -76.4 10.2 -86.6 7,497.3 5,835.5
1998 215.0 -76.4 2914 84,930.0 46,240.9
1999 159.9 215.0 -55.1 3,040.4 25,567.0
2000 46.4 159.9 -1135 12,892.0 2,148.7
2001 -663.5 46.4 -709.9 503,893.7 440,233.7
2002 -772.9 -663.5 -109.4 11,969.3 597,382.9
2003 -284.4 -772.9 488.5 238,673.7 80,862.3

2004 -258.5 -284.4 25.8 667.4 66,837.5
2005 -286.6 -258.5 -28.1 789.7 82,157.0
2006 39.8 -286.6 3264 106,542.6 1,582.3
2007 553.4 39.8 513.6 263,823.4 306,268.8
2008 587.0 553.4 33.6 1,128.0 344,571.1

SUMA  203,074.0680 412,780.5808

Durbin Watson 0.49

Debido al resultado anterior, se hace necesariegioia correlacion serial utilizando el
método autorregresivo de primer orden (diferenai@meralizadas). Este método
involucra relacionar primero Y con su valor rezagah un periodo, asi como las

variables explicativas rezagadas. Esto ocurre sretipas:

Primera Etapa:

Se calcula una regresion de la forma:

FBK*i = 0o+ a4FBK (.1 + wwVE .1 + a3VE 2 + a4PIB:.1 + asPIB 2 + U,

Segunda Etapa:

Utilizando el valor del coeficiente (el coeficiente de FBK_ 1) las variables originales
FBK:, VE 1 Yy PIB:_1Se convierten en variables transformadas RBK/E* +.; y PIB*
t—1con las cuales se corre un nuevo modelo que elilaioarrelacion serial. Por tanto,
FBK; — FBK.1= 0o(1 = p) + pas (VE (-1 - VE +-2) + paz (PIB ;.1 - PIB.p) + put

Los datos del modelo para la primera etapa sosidpsgentes:



Tabla 4.5 Datos para Corregir la Correlacién SeriaPrimera Etapa)
Variables del Modelo a Precios Constantes de 1996

ANO
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

La matriz de resultados es la siguiente:

FBK,
402
470
503
579
658
482
656
715
947
1,193
1,314
1,022
835
902
1,033
1,175
463
344
491
945
1,328
1,818
1,978
2,225
1,878
2,021
2,441
2,557
2,462
1,794
1,665
2,207
2,351
2,601
3,135
3,941
4,937

Afios 1972 - 2008 (en millones de ddlares)

FBK,,
331
402
470
503
579
658
482
656
715
947
1,193
1,314
1,022
835
902
1,033
1,175
463
344
491
945
1,328
1,818
1,978
2,225
1,878
2,021
2,441
2,557
2,462
1,794
1,665
2,207
2,351
2,601
3,135
3,941

VE :1
49
34
57
102
36
11
50

VE .,
25
49
34
57

102
36
11
50

PIB .,
3,887
4,066
4,286
4,390
4,460
4,533
4,583
5,033
5,259
6,059
6,617
6,970
6,657
6,838
7,176
7,432
7,297
6,321
6,420
6,940
7,593
8,216
8,664
8,911
9,067
9,322
9,924
10,653
11,070
11,371
11,436
11,691
12,183
13,099
14,041
15,239
18,918

PIB .,
3,546
3,887
4,066
4,286
4,390
4,460
4,533
4,583
5,033
5,259
6,059
6,617
6,970
6,657
6,838
7,176
7,432
7,297
6,321
6,420
6,940
7,593
8,216
8,664
8,911
9,067
9,322
9,924
10,653
11,070
11,371
11,436
11,691
12,183
13,099
14,041
15,239
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Tabla 4.6 Resultados del Modelo para Corregir la Quelacion Serial (Primera Etapa)
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple  0.97915162

Coeficiente de determinacién R"2 0.9587379
RA2 ajustado 0.95208272
Error tipico 230.46815
Observaciones 37
Promedio de
Grados de Suma de los Valor critico

ANALISIS DE VARIANZA libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 5 38258865.1 7651773.03 144.058951 1.6887E-20
Residuos 31 1646582.61 53115.5682
Total 36 39905447.7

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -267.741191 134969723 -1.98371298 0.05620414 -543.013754 7.53137273
FBK t-1 0.49956505 0.15178866 3.29118821 0.00249402 0.18999004 0.80914006
VE t-1 0.43781119 0.3247201 1.34827255 0.18734015 -0.22445981 1.10008219
VE t-2 0.05990937 0.38036284 0.15750584 0.87586765 -0.71584575 0.83566449
PIB t-1 0.47748746 0.08262363 5.77906638 2.3039E-06 0.30897545 0.64599947
PIB t-2 -0.37537837 0.08009597 -4.68660736 5.2633E-05 -0.53873518 -0.21202156

Fuente: Paquete Estadistico Excel

La regresion resultante es:

FBK; = -267.74+ 0.50FBK. 1 + 0.44VE; .1 - 0.06VE, + 0.48PIB;.; — 0.37PIB., +

pt

Luego usando p = 0.50 (el coeficiente de FBK 1 en la regresion precedente),
transformamos las variables originales, cuyos tadas se presentan en la Tabla No.4.6

Tabla 4.7 Datos Transformados para Corregir la Corelacion Serial (Segunda

Etapa)

FBK* VE* 4 PIB*
349 42 3367

269 10 2,124
268 40 2,255
328 73 2,249
369 -15 2,267
153 -6 2,305
415 45 2,319
387 26 2,743
590 114 2,744
721 149 3,432
718 24 3,590
365 8 3,665
324 -116 3,175
485 22 3,512
583 -5 3,760

659 20 3,847



-124
113
319
699
856
1,155
1,069
1,237
767
1,083
1,432
1,337
1,185
564
768
1,376
1,248
1,427
1,835
2,375
2,969

248

211
239
426
261
250
132
144
117
124
115
176
87
81
79

3,585
2,675
3,262
3,733
4,126
4,423
4,560
4,583
4,616
4,792
5,267
5,695
5,748
5,841
5,756
5,978
6,342
7,013
7,497
8,224
11,305
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Al correr los datos de la Tabla 4.7 obtenemosilpsaentes resultados:

Tabla 4.8 Resultados del Modelo para Corregir la Quelacion Serial (Segunda Etapa)

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.9233856
Coeficiente de determinaciéon R*2 0.85264096

RA2 ajustado 0.84397278
Error tipico 251.856074
Observaciones 37
Promedio de
Grados de Suma de los Valor critico

ANALISIS DE VARIANZA libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 2 12478810.3 6239405.15 98.3644865 7.2846E-15
Residuos 34 2156670.39 63431.482
Total 36 14635480.7

Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion -489.049186 102.84373 -4.75526496 3.5587E-05 -698.05279 -280.045581
VE *t-1 0.53391201 0.33770972 1.78097913 0.12314218 -0.1523967 1.22022072
PIB* t-1 0.28883189 0.02228564 12.9604461 1.037E-14 0.24354201 0.33412176

La estructura estimada del modelo es:

FBK*  =-489.05 +1[] 0.53 VE*i.1 +[1[] 0.29 PIB*¢1 + [t

Al estimar nuevamente el estadistico Durbin-Watsoemos:

Tabla 4.9 Prueba de Autocorrelacion de Datos Transfmados (Durbin-Watson)
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Afo et et-1 et-et-1 (et - et-1)2 et2
1973 239.5 -157.3 396.8 157,415.5 57,339.3
1974 84.5 239.5 -155.0 24,026.5 7,132.0
1975 128.2 84.5 43.7 1,913.8 16,434.7
1976 411.2 128.2 283.0 80,090.2 169,085.4
1977 -19.8 411.2 -431.0 185,791.5 393.4
1978 310.2 -19.8 330.0 108,923.4 96,224.0
1979 70.5 310.2 -239.7 57,447.1 4,972.9
1980 225.1 70.5 154.6 23,907.0 50,687.0
1981 138.8 225.1 -86.3 7,449.8 19,272.5
1982 157.0 138.8 18.2 332.1 24,664.2
1983 -208.6 157.0 -365.7 133,714.8 43,523.1
1984 -41.8 -208.6 166.8 27,834.3 1,746.0
1985 -52.4 -41.8 -10.6 112.4 2,744.6
1986 -11.4 -52.4 41.0 1,679.3 130.2
1987 26.5 -11.4 37.9 1,435.3 701.0
1988 -636.6 26.5 -663.1 439,666.2 405,255.3
1989 -149.0 -636.6 487.6 237,718.8 22,210.7
1990 -142.2 -149.0 6.8 46.7 20,220.4
1991 -157.6 -142.2 -15.4 237.8 24,843.7
1992 136.6 -157.6 294.2 86,539.4 18,647.8
1993 234.1 136.6 97.5 9,515.7 54,805.5
1994 277.5 234.1 434 1,885.2 77,020.0
1995 290.0 277.5 125 155.7 84,101.3
1996 -205.1 290.0 -495.1 245,119.8 42,063.3
1997 -39.7 -205.1 165.4 27,348.4 1,577.7
1998 359.8 -39.7 399.5 159,629.8 129,468.3
1999 47.5 359.8 -312.3 97,539.8 2,256.6
2000 -57.0 47.5 -104.5 10,918.2 3,247.5
2001 -710.5 -57.0 -653.5 427,071.8 504,801.6
2002 -467.3 -710.5 243.2 59,150.0 218,356.3
2003 71.8 -467.3 539.1 290,612.1 5,155.0
2004 -156.2 71.8 -228.0 51,964.3 24,385.4
2005 -203.9 -156.2 -47.7 2,276.2 41,562.2
2006 1123 -203.9 316.2 99,973.8 12,615.4
2007 445.1 1123 332.8 110,741.1 198,110.6
2008 150.2 445.1 -294.9 86,988.9 22,547.2

SUMA 808,958.3448 494,219.2096
Durbin Watson 1.64

Puesto que ahora el valor de Durbin-Watson es@lg fjue es mayor que du = 1.59 al
nivel de significancia de 5% con n= 36 y k (estiov@d) = 2, no hay evidencia de

autocorrelacion. Notese que si bien las variablessformadas VE* t-1 y Producto
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Interno Bruto en el periodo anterior a t (PIB* tsiguen siendo significativos, su valor t
es mas bajo que el valor t que existia antes traraformacion. Ademas, R2 ajustado

es ahora 0.84, mientras que R2 = 0.90 antes d®reccion por autocorrelacion.

4.3 Discusion de Resultados

En primer lugar, formulamos una regresion linealltiplé para hacer una
explicacion estadistica de cudles son los factbeésrminantes de la Formaciéon Bruta
de Capital en Panama. ElI modelo planteado inclungd () variable dependiente y dos
(2) variables independientes o explicativas. Laiabde independiente o explicada
representa a la Formacién Bruta de Capital (FBK), Igs variables explicativas
(rezagadas) la conforman la Variacion de Existeneia el periodo t -1 (Vi) y el

Producto Interno Bruto en el periodo t -1 (R{B

Los resultados del modelo evidenciaron que losaosigie las dos variables
explicativas introducidas son los esperados seguUtedria econémica. Es decir, se
espera que a mayor variaciéon de existencias eerédo t -1, la Formacion Bruta de
Capital en el periodo t se incrementara. Igual recoon el Producto Interno Bruto del

periodo t -1.

Al llevar a cabo las pruebas de corroboracion engidel modelo, obtuvimos
un Coeficiente de Determinacién Ajustadd)(Bue explica que el 90% de los cambios
de la Formacién Bruta de Capital en el perioddBGF) se debe a las variables VEt-1 y
PIB t- Al realizar la prueba de Fischer Snedecon€Pa F) comprobamos que no todas
variables explicativas del modelo son iguales a,cl que evidencia un modelo

eficiente.
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Con respecto a la Prueba t de student, demostrgoe$as variables VE; y
PIB 1 son explicativas del modelo, es decir, ambos ciegfies de regresién son
eficientes. Posteriormente entramos a evaluar fbjidad de que en el modelo se
presentaran problemas de multicolinealidad y caciéh serial. Logramos descartar el
problema de multicolinealidad, no asi el de codiéla serial, medida a través del
estadistico de Durbin-Watson. Para corregir el footlyvimos que aplicar el método de
diferencias generalizadas en dos etapas, lo cumalpeamiti6 encontrar un modelo

robusto.

En conclusion, podemos sefialar que el modelo ecémom permite la
validacion de la teoria del acelerador en la Reapallle Panama. Los resultados de este
modelo evidencian que los factores enddgenos g{dégenos estan repercutiendo en la
demanda agregada, vista desde el nexo de su relacid las inversiones en Panama.
Por otro lado, el comportamiento de la inversios nfrece elementos de referencias
importantes para la formulacién de algunas decgsiate caracter politico-econémico
gue puedan surgir para la reactivacion y el famele las inversiones tanto extranjera

como nacional.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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CONCLUSIONES

Toda economia tiende a experimentar diferentedeside fluctuaciones,
esto da lugar a lo que se conoce como ciclo ecammimise enfoca al
estudio de la economia dinamica, la economia gudieacon el tiempo.
Esta trayectoria de la conducta entendida porddymcion agregada es

medida por medio de la tasa de crecimiento delltodnterno Bruto.

El ciclo economico es el resultado de las pertudo&s que afectan a la
economia en diferentes momentos y que producetosfgae persisten
con el paso del tiempo; asi que es importanteiderss y analizar los

factores que inciden en la dindmica de este fenémrenursos humanos,

naturales, tecnologia y capital.

Las teorias de crecimiento econdémico explican susas utilizando
modelos de crecimiento econdmico, que son simatifanes de la

realidad que permiten aislar fenbmenos que seejasudiar.

Las fluctuaciones de la inversion explican una gpmarte de las
oscilaciones del producto interno bruto y determiaavolucion a largo

plazo del crecimiento y la productividad de la emuofa.

La inversion es concebida como una actividad queleanrecursos,
fondos de capital, edificios, equipos y existen@a, tal forma que
permite mayor produccion y cuya finalidad es eadmentar el consumo

en el futuro.
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El concepto de produccién involucra todas las atdiles que estan
dirigidas a satisfacer las necesidades humanaspnstituye la funcion
central de toda economia medida a través del iddicdel Producto

Interno Bruto.

La base de dato suministrada por la Contraloriee@émle la Republica
correspondiente a la demanda agregada de Panapegifiesmente

sobre la inversion, revelan fuertes oscilacionelogperiodos que fueron
trastocados por perturbaciones de tipo politicaue indica que ha sido
un factor fundamental en la determinacion de leglas de inversion y

por lo tanto en la produccion interna bruta.

La aplicacion del modelo econométrico con rezagmudstra una
correlacion positiva, lo que significa que existéencia para validar la

teoria del acelerador con los datos utilizados par@nalisis.

EL comportamiento de la inversion nos ofrece etdosede referencia
importantes para la formulacibn de algunas decsiode caracter
politico-econémico que puedan surgir para latrea@on y el fomento

de las inversiones tanto a nivel nacional conimejero.

RECOMENDACIONES
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Con los resultados obtenidos y en la evidencidkstaa en cuanto a la relacion

gue existe entre las variables de estudio, selestblas siguientes recomendaciones.

Es importante considerar estrategias que conduzcdomentar la
inversion por sus repercusiones sobre la econotkeiananera que se
promuevan estrategias de politica econdmica quaiaer dinamizar la

economia.

Establecer un plan de accién con la finalidad dergmar las actividades
gue se puedan desarrollar en las areas de fodéhzatistribuidas en

cada una de las provincias.

La existencia de un Centro Financiero Internaciop@& es caracterizado
por el libre flujo de capital, permite captar resmg externos y no
depender directamente del ahorro interno para geierersiones. Por
ello, es preciso considerar todos los factoresimggiden en la inversion,

a través de un plan estratégico para la atrac@adnwtrsiones.

El papel del Estado en cuanto a gobernabilidadsparencia, régimen
fiscal y seguridad juridica seran fundamentales getimular y hacer
mas atractivo el ambiente para que los agentesogtoos dispongan

capital en la produccién de bienes y servicios.

Hay que fortalecer la administracién publica refiéeea la promocién de
inversiones a través de organismos locales, creamchoarco regulatorio
gue pueda influir en la colocacion de inversionesales y extranjeras,

tendientes a favorecer la generacion de empleagisad, y que puedan
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aportar métodos mas eficientes de produccién, prvaando la

competitividad.

El disefio de un Plan Estratégico de Promocion desréion que
involucre la participacion del Ministerio de Comiere Industrias y el
Ministerio de Relaciones Exteriores, a través da ted de misiones
diplomaticas que puedan influir en la atraccioncdpital extranjero, y
por su lado, el rol que pueden asumir las Embajadda promocién de
la imagen del pais como lugar estratégico logisiciinanciero para

desarrollar operaciones comerciales para el mundo.

Aprovechar los acuerdos de intercambios comergialggentes y en
proceso, a fin de aprovechar las ventajas compasatjue se puedan
obtener para ampliar la oferta de bienes y sewigjoe resulten

atractivos para el inversor local o extranjero.

Se debe considerar un régimen fiscal especialty peeferencial a los
sectores que involucran objetivos especificos dersdn, conocido
como “Investor Targeting” y cuya inversién, genara alto valor

agregado.
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CAPITULO VI: PROPUESTA
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6.1 Analisis Situacional

Hay que destacar que cada Estado tiene sus rafjfansistrativas y un entorno
politico econémico, social y cultural muy partiauléas cuales buscan determinar su
nivel de competitividad a nivel internacional; deal forma, sentar las bases en cuanto

a desarrollo y crecimiento interno.

Panama presenta una plataforma financiera cositasentes caracteristicas:
* Desde 1904, el dolar americano es considerado teedaode curso legal.
Para esta misma fecha se acufiaron las primerasdasmf@ccionarias en
Panama y surgi6 como moneda nacional el Balboadela#l Estado
Panamefio se obliga a definir su unidad monetarigmninos idénticos al
dolar. En conclusion, se usa el Délar como cimtiglay el Balboa es la

unidad de cuenta que s6lo existe en monedas freutas.

* Se cuenta con un Centro Financiero Internaciormaide se hace manifiesta
la participacion de la banca nacional e internadiop donde se opera a
través de tres tipos de licencia bancaria: La G#ngue permite a bancos
realizar operaciones locales y extranjeras; Inteomal, que permite
solamente hacer operaciones extranjeras, pero ppadéeipar en el
mercado interbancario nacional y de Representap#na, oficinas de bancos
extranjeros, desde las cuales llevan a cabo laqaidm de sus servicios y

visitas a clientes activos y potenciales, tant®anama como en la region.

Este Centro Bancario Internacional geztualmente, en términos
generales, de calificaciones altamente satisfasale parte de agencias e
instituciones internacionales, ofreciendo un lufiable y seguro para las

operaciones bancarias y financieras.
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Los bancos establecidos en Panaraa est condiciones de brindar
todo tipo de servicios bancarios, financieros ydidrios a través de sus
correspondientes filiales, tradicionales e innovadgpa los inversionistas
nacionales y extranjeros. La integracion finarietel centro y su
permanente estabilidad han evitado que en Panapradezcan periodos de
restriccion de crédito, aun durante crisis finaraseque han afectado a

paises de la region.

Debido a la estructura financiera creada, los ndexy flujos de capitales
son libres, por lo cual no existe intervencion cizmedel gobierno en estas
transacciones. Las operaciones bancarias estaladeg y fiscalizada por la
Superintendencia de Bancos, creada mediante ddoegtdlo. 9 del 26 de
febrero de 1998, como organismo autonomo del Estatopersonalidad

juridica y patrimonio propio.

La Superintendencia actia con independest el ejercicio de sus
funciones y esta sujeta a la fiscalizacion de Lat@doria General de la
Republica conforme lo establece el decreto ley, smbargo, esta
fiscalizacion no implica, en forma alguna, injei@n@n las facultades
administrativas de la Superintendencia. Entre lascipales funciones de
este organismo tenemos las siguientes:

= Velar porque se mantenga la solidez y eficienciba sigema

bancario.

= Fortalecer y fomentar condiciones propicias paraesharrollo de

Panamé como centro financiero internacional.
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= Promover la confianza publica en el sistema bamoarvelar
porque los Bancos que lo integran mantengan ceafes de
solvencia y liquidez apropiados para atender sligamones.

= Evitar que las personas no autorizadas confornsteal@ecreto-
Ley ejerzan el Negocio de Banca.

= Velar porque los Bancos tengan procedimientos adksuque
permitan la supervision y control de sus actividadeescala
nacional e internacional, en estrecha colaborac@imlos Entes

Supervisores Extranjeros, si fuera el caso.

* Debido a que no se emite en Panama papel moneds noenta con un
Banco Central, por lo cual estamos supeditadasagpolitica monetaria de

los Estados Unidos.

Con los hechos presentados en cuanto a la estauotanciera en Panama se da origen

al siguiente analisis:

= Debido a la utilizacion del Dolar de los Estadosdde como moneda de curso
legal en Panama, se presenta un panorama favaabteianto a estabilidad

cambiaria, lo cual representa una ventaja comygefitara la economia.

= La ausencia de una banca central significa queaé& po cuenta con un
instrumento de politica econémica, como lo es l&ipa monetaria. Esto quiere
decir que las decisiones respecto a la misma yifgsosiciones sujetas a las
tasas de interés dependen de las decisiones dse@mde Washington y de la

Reserva Federal de los Estados Unidos. Esto hecteggamos tasas de interés
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competitivas similares a las de los Estados Unidosdiciones de créditos

favorables y un ambiente de bajo riesgo por lagldeciones.

= El libre flujo de capital representa para el inw@nsta, el acceso a capital con
tasa de interés bajo sobre los préstamos comergiade hipotecas que pueden
durar un lapso de 30 afilos. Ademas, este movimidgmeode capital, incide en

los depositos bancarios con tasas competitivas.

» Es significativa la presencia de bancos internatesque ademas de desarrollar
operaciones offshore, también operan en el merdcaah Segun informes de la
Superintendencia de Bancos, a inicios del afio 20f@abia en el Centro
Bancario, 87 bancos, de los cuales 42, incluyendadbs bancos oficiales de
Panama, El Banco Nacional y la Caja de Ahorrosgtielicencia General, 38

con licencia Internacional y siete con licencieRi#gpresentacion.

Hay que considerar que el Centro Bancariert@cional es reconocido
desde hace tiempo como el mas importante en lamedo cual incide
directamente en la inversion a través del crédit@rno y financiamiento

hipotecario.

Es evidente que toda esta situacion, constituyeambiente de naturaleza
financiera favorable para Panam4, estableciendoegilfundamentales en la toma de

decision para el inversionista panamefio y extranjer

6.2 Principios Reguladores de la Actividad Econoroa
En primera instancia, como fue expuesto anteriotejeRanama presenta

algunas caracteristicas muy particulares en cuasto modelo econémico, tales como:
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la utilizacién del délar americano como medio dercambio, o que implica que no
existe ningun tipo de restricciones cambiantespl qiro lado, permite igualdad de
condiciones entre los nacionales y extranjeros lariey, lo que queda consagrado en la
Constitucion Politica del pais. En esta forma aeamfiza la libertad econdmica para

poder desarrollar actividades en cada uno de kieres productivos en el pais.

La no discriminacidon econdmica, esta explicita an donstitucion de la
Republica de Panama4, establecida en el Articulo 19.
“No habra fueros o privilegios personales ni dis@nacion por razon de raza,

nacimiento, clase social, sexo, religion o ided#ipas”

Por otro lado, se establece en el Articulo 20:

“Los panamefios y los extranjeros son iguales antey; pero ésta podra, por razones
de trabajo, de salubridad, moralidad, seguridadigallp economia nacional, subordinar
a condiciones especiales o negar el ejercicio derrdaadas actividades a los
extranjeros en general. Podran, asimismo, la Leya® autoridades, segun las
circunstancias, tomar medidas que afecten exclngmée a los nacionales de
determinados paises en caso de guerra o de codfatrobn lo que se establezca en

tratados internacionales.”

También se garantiza la propiedad privada adqucaaarreglo a la Ley por
personas juridicas o naturales, quedando estahlecickl Articulo 44. En cuanto a
principios normativos, al libre comercio y competanse establece en el Articulo 290
lo siguiente:

“Es prohibido en el comercio y en la industria t@danbinacion, contrato o accion
cualquiera que tienda a restringir o imposibilgadibre comercio y la competencia y

gue tenga efectos de monopolio en perjuicio deligalb
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Pertenece a este género, la practica de explotrsala persona natural o
juridica series o cadenas de establecimientos méesaal por menor, de tal forma, que

haga ruinosa o tienda a eliminar la competencipegliefio comerciante o industrial.

Habra accion popular para impugnar ante los trilasnda celebracion de
cualquier combinacion, contrato o accion que tepgaobjeto el establecimiento de

practicas monopolizadoras. La Ley regulara estamaat

Lo establecido a través de estas normas tiene @hjsivo que la empresa
privada pueda competir en igualdad de condicisiasembargo, el Estado se reserva el

derecho de intervenir cuando se atenta contry |ddenoral y las buenas costumbres.

6.3 Plan Estratégico para la Atraccion de Inversioes

En primer lugar, hay que sefialar que la inversiiragjera directa (IED) tiene
el potencial de generar empleo, aumentar la proddiatl, transferir conocimientos
especializados y tecnologia, aumentar las exporasi y contribuir al desarrollo
econdémico a largo plazo de los paises en desamolltodo el mundo. Los paises,

cualquiera sea su nivel de desarrollo, tratan deeatar la IED en pro del desarrollo.

Para contribuir a un mejor conocimiento de las toless relacionadas con la
IED y obtener mayores beneficios para los paisetesarrollo, en particular los menos
adelantados, como el caso de Panama, la Conferdacias Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD) analiza las tendasaile la IED y sus efectos sobre
el desarrollo; compila datos sobre la IED; prestaisios de asesoramiento y formacién
sobre las cuestiones de inversion internacionayyda a los paises en desarrollo a
mejorar las politicas e instituciones que se ocupara IED, y a participar en las

negociaciones internacionales sobre la inversiodo esto dentro del marco de accion
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basado en la promocién de la integracion de losepaén desarrollo en la economia

mundial dentro de un marco propicio para el delarro

Para cumplir este mandato la UNCTAD desempeiiduresones claves:

» Actia como un foro de deliberaciones intergubermaates que recibe la
aportaciéon de las consultas con expertos, asi cnativersos intercambios de
experiencias, y que apunta a la creacion de consens

* Lleva a cabo investigaciones, analiza politicasiyne datos para las
deliberaciones entre los expertos y los represtadate los gobiernos.

» Ofrece asistencia técnica adaptada a las necesidadecificas de los paises en
desarrollo, prestando especial atencién a las iekss de los paises menos
adelantados y de los paises con economias ernctGansCuando es necesario, la
UNCTAD coopera con otras organizaciones y paisaamtes en la prestacion

de asistencia técnica.

En cumplimiento de sus funciones, la secretariabovh con los gobiernos de los
Estados miembros e interactla con diversas orgaoiss del sistema de las Naciones
Unidas y con las comisiones regionales, asi conmoimstituciones gubernamentales,
organizaciones no gubernamentales, el sector mrjvadcluidas asociaciones
comerciales e industriales, y con institutos deestigacion y universidades de todo el

mundo. (UNCTAD, 2009)

Panama, como pais que se abre paso entre un camghionde naciones que
compite para la atraccion de la inversion extragjpresenta un panorama favorable y

propicio para la inversion.

6.3.1 Ambito de actividades a la inversion extranja
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El inversionista extranjero puede invertir en cu#gsector de la economia, con
arreglo a las disposiciones establecidas en lasslgye rigen la actividad a la cual
destine su inversion. En las condiciones econongjuasexperimenta el pais, se pueden
establecer algunos sectores especificos que soproyisios para la inversion, y que a
su vez generan empleos a corto plazo. Estas &eas s

» Generacion de electricidad

* Servicios de salud

» Operacion y explotacién de minas

» Construccion, operacion y privatizacion de puertos
« Areas revertidas

 Construccion y reparacion de carreteras

» Telecomunicaciones

» Comercio y turismo

» Construccion

* Agricultura

» Reforestacion

Existen muy pocas actividades de inversion que lgoitadas Unicamente a los
nacionales. Estas son:
» Adquirir la propiedad de tierras nacionales o patéires situadas a menos de 10
km de las fronteras (art.286 de la Constitucioéritiea)
* Ejercer el comercio al por menor, (no obstanteineersionista puede tener
participacion en las compafiias que vendan produntssifacturados por ellas
mismas) (art.288 de la Constitucion Politica)

» Explotacion de juegos azar (art.292 de la ConsfituPolitica)
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6.3.2 La seguridad juridica sobre las IED

La realidad es que para lograr que realmente slgmmtonstituya en una fuente
de generacion de riqueza, se debe prestar maxeanei@ a un factor fundamental que
hace que el inversionista tome la decision de mpdog recursos financieros a

disposicion de la produccion de bienes y servicios.

Se hace referencia a la seguridad juridica, quesnmas que la garantia que
representa la organizacion estatal sobre el ortlemaatenimiento del derecho y a la
consiguiente proteccion del individuo, nacionalxtranjero. En otros términos, esto
significa que es la garantia dada al individuo de gqu persona, sus bienes y sus
derechos no seran objeto de expropiacibn o de asidmp si éstos llegaran a

producirse, le seran asegurados por la sociedaidqoron y reparacion.

Es por ello, que al referirse a la seguridad joediebe concebirse como la
certeza que tiene el individuo de que su situagididica no sera modificada mas que
por procedimientos regulares, y conductos estatdegpreviamente por ley. Por esta
razon, no se puede dejar de lado la necesidadtal@dexer seguridad juridica en uno de

los objetivos primordiales del Estado.

El Estado, como ente del poder publico de las imlas en sociedad, no sélo
establece los lineamientos y normas a seguir,gieoen un sentido mas amplio tiene la
obligacion de establecer "seguridad juridica" aragr su "poder" politico, juridico y
legislativo. Es absolutamente necesario el estabiento de un marco legal sélido y
de una conviccién real de sus disposiciones, queif@n preservar la seguridad sobre

las inversiones.
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La seguridad juridica en la Republica de Panamdeh@ peligrar mientras se
tenga un Poder Judicial independiente, respetadtapanstituciones y comprometido
con la confianza y transparencia en la inversiGacianal y extranjera. EIl equilibrio
entre justicia y poder debe constituirse en urofagé desarrollo social y econémico, y
a su vez, deben convertirse en entes de apoyaciiVedad empresarial, a fin de aportar
a la creacion de un ambiente estable en la segujidialica que garantice un ambiente

para la generacion de mejores oportunidades paa@=!

Sobre esta materia se creo6 la Ley No. 54 del Z2laede 1998, por la cual se
dictan medidas para la estabilidad juridicas deirlasrsiones. Esta ley Responde al
proceso de modernizacion del sistema economicepasd la incorporacion de Panama
a la globalizacion y a la apertura de mercado §o contexto se hace necesario contar
con un estatuto de seguridad juridica que estifadeinversiones, brindandoles un

ambiente confiable y seguro. De acuerdo a estadueyualiza aspectos tales como:

e El Ministerio de Comercio e Industrias es la autad encargada de promover y
proteger las inversiones efectuadas en Panama.cDerd® a esta ley, se
considera como. "Inversion”, la disposicion de taes, en dinero o en
facilidades crediticias, bienes de capital o lagfarencia de activos destinados a
la produccion efectiva de bienes y servicios en dasividades turisticas,
industriales, agricolas de exportacion, agrofokestamineras, de zonas
procesadoras de exportacion, zonas libres comescigl de petréleo,
telecomunicaciones, construcciones, desarrollosugoos y ferroviarios, de

generacion eléctrica, proyectos de irrigacion yefswente de recursos hidricos.
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* Las personas naturales o juridicas, que llevenba aaversiones en Panama,
gozaran por un plazo de diez afios de beneficioseslabilidad juridica,
estabilidad tributaria nacional, estabilidad trdrig municipal asi como
estabilidad de los regimenes aduaneros, estabiidagl régimen laboral. Para
este fin se crea en el Ministerio de Comercio eistribs, el Consejo Consultivo
de Estabilidad Juridica de las Inversiones, intignaor representantes de los

diferentes entes empresariales panamefos.

» Las personas naturales o juridicas, que lleverba caversiones en Panama y
gue quieran acogerse a los beneficios de la lyeti la obligacion de invertir la

suma minima de dos millones de Balboas ($ 2,000), 00

Con esta Ley, que busca promover y proteger laersiones en el pais en todos los
sectores de la actividad econOmica, se brindaquotiza legal en la relacién a la

valoracion del Estado hacia la seguridad juridica.

Segun los datos proporcionado por El Instituto biaai de Estadistica y Censo se
puede establecer el comportamiento de la InverEi¥imanjera, lo cual refleja una
oscilacion incremental en los afios de 1997 — 1998 sp deduce al proceso de
privatizaciones ejecutado por el gobierno de tulnaue se refleja en el considerable
incremento de la participacion accionaria de esuws &n las empresas estatales que

fueron transformadas en empresas mixtas.

También hay que sefialar que para esta época B@n diencesiones que se
otorgaron para la ejecucion de los megaproyectb&£deedor Norte y del Corredor
Sur. Luego de haberse suspendido el proceso datipaciones, el monto total de la

inversion extranjera disminuye considerablementeref9.6%.
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Hay que sefialar que a partir del afio 2000, la Gomael Canal de Panama pasoé a
ser Autoridad del Canal de Panama y su capitalrdpigdad de residentes, lo que
significa que trastoca el monto producido de laetsidn Extranjera a partir de esa
fecha, pues en virtud de su transferencia a Padasde el 31 de diciembre de 1999, ya

deja de ser una empresa extranjera.

Gréfica 6.1 Inversion Directa Extranjera en la Repiblica de Panama. Afios: 1990-
2007
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FUENTE: Contraloria General de la Republica. Direccion de Estadistica y Censo. Panama en Cifras.
Afos: 1996-2003, 2001-2005, 2003-2007.

Se puede argumentar que luego de crear la Ley Mo. mo se refleja
estadisticamente en el impacto que pudo generae dab inversiones extranjeras
(1998-2003) EIl crecimiento marcado en los ultimidgsaen estudio, ha sido producto de
actividades comerciales de la Zona Libre de Colecucion de megaproyectos

inmobiliarios, proyectos turisticos y ampliacioreesel sector de enérgica y puertos, asi
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también con la participacion de la banca (transaes de compra y venta HSBC y

Grupo Banistmo)

Tabla 6.1 Inversion Directa Extranjera en la Repubica de Panama. Afos: 1990-
2007

IED
ANOS (En miles de balboas)
1990 135.5
1991 108.5
1992 144.5
1993 169.5
1994 401.6
1995 223.1
1996 415.7
1997 1,299.2
1998 1,296.1
1999 652.6
2000 603.4
2001 467.1
2002 98.6
2003 817.5
2004 1,019.1
2005 917.6
2006 2,497.9
2007 1,907.2

FUENTE: Contraloria General de la Republica. Direccion de Estadistica y
Censo. Panama en Cifras. Afios: 1996-2003, 2001-2005, 2003-2007.

En consecuencia, se puede deducir que la inveesitranjera tendria efectos
benéficos sobre la economia si se orientara adacgm de nuevas empresas con
proyeccion a desarrollar actividades de largo plazano con el simple hecho de
desarrollar una actividad bajo la figura de cowotratn la nacién de corto y mediano

plazo.

Con la constitucion de este marco juridicey No. 54) y con el fin para lo cual

fue creado, debe evitar distorsiones en la ori@gmaae las inversiones y la practica de
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un proceso de discriminacién de ciertos grupos @oicops en cuanto a exoneraciones,

régimen impositivo, aduanero, laboral, entre otestablecido en la presente Ley.

Sin embargo, adicional a esta Ley, se dsmear con una legislacién especifica
sobre la inversion extranjera en forma completanegal, estableciendo reglas claras
sobre la colocacion de tales inversiones, pariogpaen cualquier proporcion en el
capital de sociedades panamenfas, adquirir actiyass fingresar a nuevos campos de
actividad economica o fabricar nuevas lineas dedymtos, abrir y operar
establecimientos, y ampliar o recolocar las yaterie, todas estas que contribuyan al

desarrollo social y econémico del pais.

Este marco legal sobre la inversion extranjeraa@rafa tendria la finalidad en
determinar reglas para canalizar la inversion apra hacia el pais, ya sea en Inversion

Extranjera Nueva, Reinversion Extranjera o Inver&&tranjera Directa.

Un marco regulatorio influiria en la colocacion lde inversiones, incentivos,
beneficios y dividendos, régimen impositivo, restiones relevantes que orienten la
explotacion comercial de determinados bienes yi@esy entre otros aspectos que se
pueden normalizar para la promocion de la invergg&tranjera que favorezcan la
generacion de empleos y divisas, promuevan y aponé&todos eficientes de

produccion, mercadeo y administracion.

6.3.3 Gobernabilidad y Transparencia Institucional

En primer lugar, hay que considerar estrategiagprdéesionalizacion en el
marco de una nueva gestion publica en Panama, dangeieda involucrar diferentes
procesos politicos, econdmicos y sociales. Es iitapte sefalar que el tratamiento de

este tema, debate sobre la gobernabilidad, invllas objetivos proclamados por el
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gobierno, las lineas de accion de cooperacion,dimettos de regulacibn econémica y

social, y por otro lado, la dimension instituciogadolitica de desarrollo.

La disposicion del Estado en materia de gobermkui]i implica no sélo un
conjunto de recomendaciones sobre la manera nwaz efe administracion, sino que
ademas se involucre estrategias especificas solomganizacion integral como un todo,
y no como un cuerpo fraccionado que administratersien conduzcan a deliberar

acciones segmentadas entre los diferentes orgamideh&stado.

Las acciones estratégicas deben focalizarse fsafoama de coadyuvar con la
politica del Estado y su mision, el compromiso ifnsional que descansa en sus
objetivos y el marco normativo, el sistema politictas formas de participacion, y por

otro lado, el manejo de conflicto.

La gobernabilidad debe concebirse como el modojelees el poder en la
gestion de los recursos econdmicos y sociales deais, en particular desde la
perspectiva de desarrollo, lo cual implica adenadexistencia de unos indicadores de
comparacion entre los que se destaca el gradawlgptarencia y de la responsabilidad en

materia de gestion publica.

De acuerdo a la Organizacion de los Estados Aami, el concepto de
gobernabilidad implica la estabilidad instituciogapolitica, efectividad en la toma de
decisiones y la administracion, como a su vez ecolsistencia e intensidad en las
decisiones, continuidad de las reglas y las ingtihes, capacidad para asumir
responsabilidades compartidas en la implementag@mecisiones y en el arte de

gobernar correctamente.
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En términos generales, es la capacideadlpaontinua adaptacion entre la regla 'y
el acto, entre la regulacién y sus resultados,eelatroferta y demanda de politicas

publicas y servicios. (OEA, 2009)

Todo esto involucra desarrollar iniciativas congmtcon las autoridades
nacionales para la implementacion de normas y plale accion en materia de

promocién de la transparencia, la integridad yceeao a la informacion.

La importancia que puede ejercer este hecho sabreVersiones, se trata de
gue muchas veces las erradas decisiones del goplargorrupcion institucional, los
actos inconstitucionales o la existencia de urgiscgrovocada por la participacion del
Estado es susceptible de la percepcion externaguéd desalienta iniciativas de

inversion tanto de los nacionales como de extrasjer

Los actos que son generados por la imprudentecaotlel gobierno, inclusive
actos desestabilizadores propiciado por sectores rgu comparten la politica del
gobierno, no sélo lesiona los derechos de los pseldino se pone en juego la
estabilidad de las inversiones, lo cual incide é&msofenOmenos que trastocan la

economia de manera negativa (desempleo, inflaahiyo, entre otros).

Hay que reconocer que la estabilidad politica gnémica son pilares para la
atraccion de inversion extranjera de los difereptEses, pues, dota a los empresarios

de un clima de seguridad y confianza en sus inweesi

6.3.4 Organizacion institucional para la atracciorde la inversion extranjera
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El fomento para la inversion extranjera en PanateBe ocupar un lugar
prominente en la estrategia de crecimiento del. pdia existencia de espacios de
rentabilidad brindada por condiciones que favoreetrdesarrollo de actividades
comerciales y de servicios, influiran sobre la @roia de manera directa. Por ello, se
deben adoptar enfoques proactivos encaminados aaldpcion de alternativas para
atraer la inversion extranjera, y sobre todo, coasd esta compitiendo con un

conglomerado de paises disputandose de nuevosdusrca

Es de considerar que una de las ventajas de lgsesas extranjeras, es
basicamente la implantacion de procesos de pramucmodernos o Unicos,
introduccidon de nuevas técnicas de gestion y magbficacion de la mano de obra.
Tarde o temprano, estas tecnologias se traducesxtemalidades positivas para los

empresarios nacionales.

Debe resaltarse que la competitividad de una naaéndepende soélo de
producir los bienes a menor costo, sino que a gudabe contar con otros elementos
como son calidad (tanto en los sistemas de prodinoodmo en el producto final),
capacidad de respuesta a la demanda de los comsemidapidez en la entrega,

mercadeo agresivo y establecimiento de redes efigsesn la distribucion.

Las empresas multinacionales, generalmente, caaceestos aspectos; ademas
son duefios de tecnologias mas dinamicas y posestemas internacionales de
produccion cada vez mas integrados y operan enipheglt mercados en forma

simultanea.

Con el fin de contribuir y crear un ambiente prapipara que Panama pueda

posicionarse como un sitio estratégico para laceitia de inversiones en logistica,
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servicio, turismo, alta tecnologia, telecomunicae® y transporte maritimo, se
modificé el decreto de gabinete 225 de 1969 a sraedla Ley No. 33 del 16 de julio de
1999, a efecto de reorganizar el Vice ministerioGtemercio Exterior, y donde se
establece que este organismo deberd estar compamsia Direccion Nacional de
Negociaciones Comerciales Internacionales, la DiéecNacional de Promocion de la

Produccion y la Inversién, y la Direccion Naciodel Servicios al Comercio Exterior.

También se establece en esta Ley que la Dired¢ammonal de Promocion de
la Produccion y la Inversion deberéa estar integpadda Comision para la Promocion y

Asistencia a la Inversion y la Comisién para lanRwoion de las Exportaciones.

Lo que se pretendié a través de esta Ley era qu@iréecion Nacional de
Promocién de la Inversidon fuese la unidad respdasde promover la atraccion de
inversion directa, nacional y extranjera, para dogel desarrollo de los sectores

econdémicos que el gobierno estuviese interesagotenciar.

Sin embargo, a efecto de estudiar los resultadidsnmos en materia de
inversion extranjera en los aflos 1990-2007, nceselle el nivel de operatividad que
debe ofrecer dicha comision, en su gestion y stigle, en su finalidad por la cual fue
creado. Con la creacion de esta Direccion y can astructura organizacional donde
incorporan diferentes sectores economicos, delmrigmr un marco de accion sobre la
atraccion de capital extranjero de manera sostenybésto no es la realidad que refleja
el comportamiento de los datos que proporcioneolati@loria General de la Republica

a través de El Instituto Nacional de Estadisti€epso.

La Comision para la Promocién y Asistencia a laemion, adscrita a la

Direccion Nacional de Promocién de la Produccidla ynversion esta integrada por
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veinte (20) representantes de organismos e instites gubernamentales, lo que
involucra dentro de sus funciones, asesorar y gesgramas de accion que puedan
constituir elementos suficientes para el desarroltte una estrategia nacional de
promocién de inversiones. Por lo tanto, debergaa, a pesar de algunos fenémenos
externos que pueden trastocar las economias deoalgaises y los mercados globales,

un incremento sostenible en la captacion de capitahnjero.

Es importante sefalar, que si los resultados nasatisfactorios en cuanto a los
objetivos que se persiguen, se debe reevaluarulasiohes de la Comision y su
estructura a fin de propiciar condiciones que paddsaorecer a fomentar la inversion

extranjera.

Panama, en el plano financiero y logistico puemapetir para la atraccién de
la inversion y debe adoptar planes de accién ga&ibayan a desarrollar esta tarea.
Lo importante de todo esto, es que se cuenta camgamismo, con el cual puede tomar
decisiones, aportar ideas y lineamientos en cuamoliticas orientadas a la gestion de

inversion externas como internas, que es otrattgue le proporciona la Ley No. 33.

La Direccion Nacional de Promocion de la Inversianfin de alcanzar sus
objetivos, cuenta con la Direccion General de $a@sial Inversionista y la Direccion

General de Mercadeo y Venta de Proyecto de Inversio

La primera debe brindar todos aquellos serviagsieridos por el inversionista
para agilizar la inversidon y el desarrollo de losyectos, actuar como facilitador al
inversionista en el proceso previo a la inversa®si,como también brindar la asistencia
necesaria una vez se haya establecido en el pahis, mantener un registro de las

inversiones y un sistema de estadistica e indieadsobre la inversidon y otros temas
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relacionados a la misma con el propésito de apgyacilitar la gestién de promocién,
identificando las tendencias de la inversion enacsector econémico, ademas debe
brindar asesoria y apoyo al inversionista y mamtémf@rmacion actualizada como

material de promocion.

La segunda direccion debe ser responsable de pesmims sectores
econdémicos que el Estado desea desarrollar a tdevissdefinicion de estrategias para

la atraccion de inversiones tanto nacional comermacional.

También debe preparar proyectos de inversion paralebida promocion
mediante la identificacion de oportunidades y Bsisio en la evaluacion de las
condiciones que ofrece el pais para promover ifoegs, también disefiar programas
de mercadeo, participar en misiones comercialefoehr programas promocionales,
visitar empresas y reunirse con ejecutivos par@@Emsus proyecciones y necesidades
para tratar de adecuar aquellas gestiones pubtickgislaciones que permitan el

desarrollo que el Estado persigue. (MICI, 2009)

Es evidente que se ha creado toda una estructnriugoiones especificas para
gue se pueda actuar como agentes promotores yizegitabs de inversion tanto
nacional como internacional. Sin embargo, en rnzatde accion, se le debe dar
seguimiento a la actuacion que debe desarrollar @strpo colegiado a fin de aunar

esfuerzo para hacer una labor mas eficiente y sotdoeefectiva.

Incluso, este organismo debe coordinar con lasituo®nes fiscales el
establecimiento de un régimen impositivo orientagwopiciar incentivo a la inversion
tanto interna como externa, lo cual el inversoliorad y extranjero tenga la facilidad de

agilizar todo lo concerniente a sus proyectos dersion.
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Como esta enmarcado dentro de las funciones d@iréecion Nacional de
Promocién de la Inversion, deberé actuar de forrha expedita y transparente en su

gestion administrativa, para garantizar credibdigara todo inversionista.

6.3.5 Algunas consideraciones sobre propuestas d®focion de Inversiones

Es imperativo mejorar la competitividad de la tfepanamefia en bienes y
servicios, lo cual requiere elevar la capacidacaeuccion a través de innovacion,
tecnologia, infraestructura y desarrollo humano gueda potenciar una efectiva
colocacién en el mercado local e internacionalfridmnyendo a generar mas fuentes de
empleo lo cual apoyaran al crecimiento de la ecéaamcional y por lo tanto, en el

bienestar de todos los panamenios.

Esto guarda relacion a las politicas gaetomen referentes a inversion que
permitan garantizar un ambiente favorable paranedar el flujo de capital que tiendan

a dinamizar la economia y el desarrollo empresarial

Algunas consideraciones que se pueden contemgitdrodde un plan de accién
favorable para fomentar la inversion sugieren igsisntes:

» Es urgente contar con un plan estratégico de sieintegral promoviendo los
recursos que favorecen a cada una de las provinaids de reducir la
desproporcionalidad sectorial de desarrollo economnyilas distorsiones que se
puedan producir en cuanto a desempleo y pobreaaanf, logisticamente es
atractiva para el inversor extranjero, de costastiacy de frontera a frontera, por
lo tanto se requiere una estrategia eficaz paaeramnas y mejores inversiones a

lo largo de todo el pais.
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Luego de haber definido las areas de focalizacgmndersion distribuidas en
las provincias de acuerdo a sus potencialidadesy ¢as condiciones para la
implantacion del plan estratégico haciendo énfasita promocion de la oferta
exportable hacia los nuevos mercados con tratamipnéferencial, como
resultado de los acuerdos comerciales (Unién Earopaiwan, Singapur, El
Salvador, Colombia, Dominicana, Estados Unidosreeptros que estan en

negociacion).

Disefiar un plan de accion encaminado a la promadgdmversiones en areas
especificas bajo el concepto de investigacion wifitacion que involucra el
analisis econdémico de los proyectos, targeting eetoses y targeting de

inversionistas.

La canalizacion de la informacion sobre las veastague resultan de los
acuerdos comerciales con otros paises, seran esl@Es la promocion de la
inversién, ya que se crean la posibilidad de establ nuevos nichos de
mercados y la planificacion de nuevas ofertas daples (Embajadas,

Consulados, Oficinas Locales, Sitios Webs).

Esto permitira diversificar la producciénlienes y servicios con el empleo
de factores de produccion capaz de mejorar la cotimpiad. Por todo esto, se
deben continuar con los procesos de negociacion paises o bloques
comerciales que representen ventajas para potefeigoroduccion y la

inversion.

Reevaluar el régimen impositivo a fin de creardasdiciones propicias para

incentivar las inversiones locales y extranjer@sbien es cierto que la finalidad
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de un impuesto es financiar los gastos e invergcstado, no significa que el
mejor impuesto sea aquel en la que se recauda muafextando

significativamente el comportamiento de los ageatemdmicos.

La racionalidad de los incentivos fiscales detestentarse en lograr impactos
significativos sobre la economia, traducidos emarcion de exportaciones,
equilibrios de desarrollo social, generacion de lemp industrializacion,
transferencia de tecnologias, desarrollo humangorese remuneraciones, y

ademas, “aumento de la inversiéon”.

De tal manera, si se han creado algunos iivosnfiscales orientados hacia
esta finalidad y no se han reflejado en este commpiento, entonces se deben

reevaluar para que permitan garantizar los bewsfigiile se derivan de ello.

Fortalecer el rol de facilitador del Estado, gawanttransparencia, confianza y
reduccion de burocracia que propicien un clima fable para el inversor. La
asignacion de un recurso humano competente, pgtngiéirantizar un mejor

desempenfio en la gestion para la promocion y fondmta inversion.
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GLOSARIO

Aceleracion, principio de Teoria segun la cual la inversion varia mas qae ten
funcion de la tasa de variacion de la producciociamal y no de acuerdo al nivel
absoluto de dicha produccion. Segun este princiff@amado tambiénteoria del
acelerador cuando la produccion esta creciendo, es necegaeédhaya una inversion
adicional para aumentar la produccion de bienescalessumo. Si la produccién
disminuye o0 es constante no se requiere nuevasidvero solo se necesita la destinada
a reemplazar el equipo que se desgasta.

Acelerador. Nombre que recibe el coeficiente alfa en la pritiacion del principio de
aceleracion. Es el parametro, por el cual debeipticdir una variacion dada de la
produccion nacional para obtener el aumento desioreque esa produccion inducira.

Actividad econdmica.Conjunto de actos realizado por el hombre parafaatr sus
necesidades, mediante la produccién y el intercauadibienes y servicios.

Ahorro. Parte de la renta que no se consume; diferentii@ elnngreso disponible y el
consumo.

Afo base. Al calcular un indice, afio para el cual se asigmaalor especifico a dicho
indice. En el calculo de un indice de ponderacofigs, es el afio elegido para las
ponderaciones.

Asignacion de recursos Distribucién de los recursos econémicos existerdastre
diversos usos. El problema de la asignacion desesise plantea, porque la existencia
de éstos es limitada, en tanto que las necesidadeseos humanos no lo son; de alli
surge la necesidad de combinar adecuadamentedossaos disponibles de modo de
maximizar la utilidad del consumidor o la ganardghproductor.

Auge. Fase expansiva del ciclo econémico caracterizaola un aumento en la
produccion y una disminucion parcial o total dekelapleo. La taza de auge o
expansion es la opuesta a la de recesion dentra dlectuacion peridédica de las
actividades que se denomina ciclo econémico.

Bien. Todo lo que el hombre estima capaz de concumifoema directa o indirecta,
mediata o inmediata, a la satisfaccion de sus rumbss.

Bienes de capital Aquellos bienes cuya utilidad consiste en pradoitds bienes o que
contribuyen directamente a la produccion de losmoss El concepto engloba asi tanto
a los bienes intermedios -que forman parte de pmode produccion- como a los bienes
de produccién en si mismos.

Bienes de consumaoBienes que son utilizados para satisfacer lassig&des corrientes
de quienes los adquieren, es decir, cuya utilidaél en satisfacer la demanda final de
los consumidores. Los bienes de consumo se difi@rede los de capital por cuanto no
tienen por objeto producir otros bienes o servicgieo atender a las necesidades
directas de quienes los demandan.
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Bienes de producciénLlamese bienes de produccion a aquellos cuyaadilconsiste
en producir otros bienes. Son asi bienes de pramuclas maquinas y otras
instalaciones que permiten organizar procesos ptivs que resultan en la creacion
de mercancias. Cuando se adquieren bienes de pr@dwse efectla una inversion,
pues se destina capital a la compra de objetoskpropdsito de realizar actividades
productivas y no de consumirlos por la utilidad qatos tengan por si mismos.

Bienes econdmicasSon bienes escasos en relacion con su demandieciesdebido a
Su escasez se requiere del trabajo coordinadsd®lobres para aumentarlos o
adecuarlos a sus necesidades.

Bienes no econdmicosSon aquéllos que no son escasos en relacionucdensanda, o
sea que para satisfacer una necesidad no se egi@ersfuerzo econémico por parte
del hombre.

Capital. Bienes duraderos que se utilizan en la producciéhos principales
componentes del capital son el equipo, las estagty las existencias. Bienes que ya
se han elaborado y que a su vez, se utilizangsadaicir otros bienes y servicios.

Censo. Cuenta general de una poblacion. Los censos raemrienen por objeto
contabilizar los habitantes de un pais en un mam@edo, con lo que se obtienen datos
generales de interés sobre el mismo. Mediante astiomario, que se administra en lo
posible a todos los habitantes, los censos prodindermacion actualizada sobre el
sexo, la edad y el lugar de nacimiento de las passcsu ocupacion, las caracteristicas
de sus viviendas, el nimero de establecimientagemte, etc. Con estos datos pueden
calcularse la densidad de poblacion, el porcent@jeoblacion urbana y rural, la tasa de
crecimiento y otras informaciones de interés.

Ciclos econdmicosFluctuaciones de la produccion, la renta y el emplacional total

y se caracteriza por la expansion o la contracsidultdnea de muchos sectores de la
economia. Es aquella fluctuacion que se presenia a&ctividad econdémica total de las
naciones que tienen organizado su trabajo en falenampresas lucrativas. Un ciclo
econdémico consiste en expansiones que ocurrensahaniiempo en varias actividades
econdmicas, seguidas por recesos generales, aoob@s y recuperaciones que se
convierten en la fase de la expansion del cicloisige.

Competencia En economia se dice que existe competencia cudifielentes firmas
privadas concurren a un mercado a ofrecer sus g@gluante un conjunto de
consumidores que actuan independientemente, y qustittiyen la demanda. El
término también se usa, en un sentido mas colqoqash aludir a las otras firmas que
compiten por un mercado determinado: se hablaea'8adtompetencia” para designar a
los competidores especificos que tiene una firma.

Competitividad. Capacidad de ser competitivo. Se dice que unaesam industria
tiene competitividad cuando es capaz de competcuwtiamente en el mercado.

Consumidor. Cualquier agente econémico en tanto consume digservicios. Todas
las personas, sin excepcion, son consumidores, gauggvitable que utilicen bienes y
servicios para satisfacer las necesidades queesentan a lo largo de su vida. El
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consumidor es el demandante de los bienes finalese ofrecen en el mercado vy, por
lo tanto, quien selecciona entre los mismos cu#@ésa de comprar.

Consuma Gasto total realizado por los individuos o pbpais en bienes de consumo
en un periodo dado. Gasto en bienes y serviaiade comprados por la satisfaccion
gue reportan o por las necesidades que satisfacen.

Contabilidad nacional. Conjunto de cuentas que miden el gasto, la renta y
produccion de todo el pais correspondiente a uongmdado.

Contraccion. Representa una disminucién en la actividad ecoz@m

Correlacion. Grado en el que dos variables estan relacionsidesmaticamente entre
Si.

Crecimiento econdmico. Aumento de la produccién total de una econontiawvaés del
tiempo. Normalmente se mide como la tasa denmentéo del PIB a precios constante
o real.

Crisis econdmica Punto en que cesa bruscamente la expansién e@mmn@ra una
situacion de aguda recesion.

Cuentas nacionalesSistema de registros contables, a escala deignquee sirve para
calcular las magnitudes agregadas que son el ofietstudio de la macroeconomia.
Ellas sirven para proporcionar el marco de refeeede estudios mas especificos, para
realizar investigaciones historicas sobre el comapoiento de la economia

Deflactor. Un indice de precios, implicito o explicito, ggee utiliza para distinguir los
aumentos del producto bruto que resultan del inemonde los precios, de aquéllos que
obedecen a un cambio real en el producto. El deflgermite asi eliminar los efectos
de la inflacion cuando se comparan magnitudes ecimad a lo largo del tiempo; se
dice entonces que éstas han digflactadasy que las cifras se presentan "a precios
constantes".

Demanda Cantidad de una mercancia que los consumidosesadey pueden comprar
a un precio dado en un determinado momento.

Depreciacion. Disminucion de valor a que estan sujetos los astiifos tangibles
debido al uso, tiempo o bien por obsolescencia.

Desempleo Ausencia de empleo u ocupacion: estan desocupaddssempleadas
aguellas personas que, deseando trabajar, no éramueguien las contrate como
trabajadores. Para que exista una situacion dengdse, sin embargo, es necesario que
la persona no soélo desee trabajar sino que, ader&gste los salarios actuales que se
estan pagando en un momento dado.

Econometria Nombre con el que se designa la aplicacion deétascas matematicas y
estadisticas a la resolucion de problemas de edanda econometria, por lo general,
se basa en la construccion de modelos formaleslaoruales es posible verificar
hipdtesis, medir variables estadisticas y reapraebas de simulacion.
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Empresa Unidad de control y decision que utiliza difeesinsumos para producir
bienes o servicios. Las empresas, segun su prapipdaden seprivadaso publicas

en el primer caso pertenecen a un empresario agongle empresarios, mientras que
en el segundo la propiedad es del Estado, ya sed @mbito nacional, regional o
municipal.

Especializacion Concentracion de la produccién en aquellas linepsoductos en los
gue el individuo o la firma tiene algunas ventayassean estas naturales o adquiridas.

Estadisticas econémicasTérmino amplio, que designa la recopilacién sistéca de
los datos que resultan importantes para cono@atikidad econdmica que se desarrolla
en un pais.

Expansién Fase del ciclo econdmico opuesta a la recesiérargcterizada por un
incremento en la produccion, el empleo y la in@Tsi

Factores de produccidén Son los diferentes recursos escasos que congnbayla
creacion de un producto.

Gasto publica Gastos hechos por el gobierno y sus dependertias) distinto del
gasto que realizan los particulares y las empresas.

Impuesto. Obligacién pecuniaria que pesa sobre las persemas calidad e integrantes
de un Estado por tener bienes o rentas en el mexmda legalmente en su capacidad
contributiva en base a las normas fundamentalgsaigl

Inflacion. La inflacién consiste en un aumento general tklmle precios que obedece
a la pérdida de valor del dinero.

Ingreso nacional Conjunto de los ingresos percibidos por todos fastores
productivos, en un periodo dado, en un cierto pais.

Insumo. Cualquiera de los factores de produccion quevieteen en la creacion de un
bien o servicio.

Interés. Precio que se paga por el uso del dinero.

Inversién. Actividad econdémica por la que se renuncia a waashoy con la idea de
aumentar la produccién en el futuro. La inversérdivide en tres categorias: compras
de estructuras residenciales, inversion empresamigdlanta y equipo y aumento de la
existencia.

Macroeconomia Estudia la economia en su conjunto, es decifuretionamiento
global (Producto Interno Bruto, Cuentas Nacionales)

Mercado. Mecanismo por medio del cual los compradoressywkndedores de un bien
0 servicio determinan conjuntamente su precio gesuidad.
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Multiplicador . En general, es la relacion que una variable ejsabre otra en forma
ampliada, es decir, cuando el efecto producidoagngue la causa que lo origina.

Multiplicador-acelerador. Método de analisis que permite explicar las flactones
del ciclo econdmico a través de la interaccionnaigltiplicador con el acelerador. Se ha
expresado matematicamente con el nombre de prndgdi multiplicador-acelerador o
interaccién multiplicador-acelerador.

Oferta. La cantidad de una mercancia o servicio que @mtral mercado a un precio
dado en un momento determinado. La oferta esga@anto, una cantidad concreta, bien
especificada en cuanto al precio y al periodo @®pb que cubre, y no una capacidad
potencial de ofrecer bienes y servicio.

Politica econOmica Estrategia general que trazan los gobiernos emtocua la
conduccién econémica de un pais.

Precios constantes, .aExpresion que se utiliza para hacer referenciman serie de
precios en los que se han eliminado los efectda adlacion. Se dice entonces que los
valores de la serie, por haber sido deflactadosaguecios constantes.

Produccion. Cualquier actividad que sirve para crear, fabricaelaborar bienes y
servicios. En un sentido algo mas estricto puedeastieque produccién econémica es
cualquier actividad que sirve para satisfacer néades humanas creando mercancias o
servicios que se destinan al intercambio.

Productividad. La productividad es una medida relativa que nedeapacidad de un
factor productivo para crear determinados bienasmarunidad de tiempo.

Producto Interno Bruto (PIB). Es el valor de los bienes y servicios finales poudins
en el pais dentro de un periodo determinado cofatbsres de produccion de
propiedad nacional.

PIB (a precios corrientes) Suma de las cantidades de bienes finales produeidasa
economia multiplicadas por su precio corrientemBign llamado PIB monetario, PIB
en unidades monetarias corrientes.

PIB(a precios constantesy Suma de las cantidades de bienes finales produ@dosna
economia multiplicadas por su precio en el afio .basambién llamado PIB real
expresado en bienes, PIB en unidades monetariastacbes, PIB ajustado por la
inflacion y PIB expresado en unidades monetariasnd&io base.

Producto. Conjunto de bienes y servicios producidos en ais purante un periodo
dado. Son los distintos bienes o servicios queasumen o se utilizan para producir.

Recesion Fase del ciclo econdmico caracterizada por laidigcion de la actividad, el
empleo y la produccion.
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Sector primario. Actividades econémicas directamente vinculadasla obtencién de
productos de la tierra: agricultura, ganaderi&icsiltura, caza, pesca, mineria, petréleo,
etc.

Sector privado. Parte del sistema econdmico integrado por emprgsansumidores
distintos al Estado y sus dependencias.

Sector publica Conjunto de actividades econdmicas que estan d&agontrol del
Estado. El sector publico comprende el gobiernsigoon su estructura centralizada de
poder, los gobiernos locales, y las empresas @#htjoe proveen bienes y servicios.

Sector secundario Parte de la economia que comprende las industaasifactureras
y otras actividades similares: construccién, geriérade energia, etc.

Sector terciario. Parte de la economia que se dedica a los ses\deidodo tipo. Entre
éstos se incluyen las actividades gubernamentdlesmercio, la educacion, la salud, la
banca y las finanzas, el transporte y las comuiuinas, asi como otros servicios
sociales y personales no claramente clasificables.

Series de tiempo Sucesion estadistica de los valores de una \aralo largo del
tiempo. Las series de tiempo son importantes @stiadiar las variaciones estacionales
de la produccion o el consumo y para seguir losimientos de los ciclos econémicos.

Servicios . Los servicios son llamados también bienes gibd@s, porque ellos no son
mercancias que puedan ser compradas, almacenadegoyrevendidas, sino acciones
gue realizan otras personas y que deben ser cotessienh el momento y lugar de su
produccion.

Sistema econdmico Principios, leyes, ideas, procedimientos e institues creadas
por una sociedad para resolver el problema ecomomic

Stock Palabra inglesa que significa "existencias" ortaecias almacenadas". El stock
es parte del capital de trabajo de una empresangiste en mercancias terminadas,
listas para la venta, aunque a veces se habladardbistocks de materias primas o de
productos semielaborados.

Subsidio. El término se usa, generalmente, para desigimatransferencias de los
gobiernos a los patrticulares.

Tasa de interés. Compensacion por invertir. Es la remuneracion rgegde, o espera
recibir, el inversor por su decision de invertir.

Tecnologia La suma de practicas y conocimientos necesados producir bienes y
servicios. En la creacibn de mercancias se utilima@todos y procedimientos
particulares que generalmente se denomi@amcasde produccion.



