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"No cerrar los ojos ante la
ciencia burguesa, tenerla a
la vista y extraerle lo va-
- lioso, pero manteniendo una
actividad critica hacia
ella". V.I. Lenin*
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Notas para una discusi®én. Por Andrés Varela G., en
revista de Investigacibn Econfmica No. 155, Facultad
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INTRODUCCION

La tarea urgente de todo economista es buscar caminos que
nos ayuden a explicar lo que sucede en el &mbito econfémico pero

en forma particular en nuestra propia economfa.

El desarrollo del sistema capitalista mexicano se sitda en
la 6xrhita de la economia mundial, a través de un proceso de in-

tegraciSn cada vez mas diverso y por lo tanto complejo.

En los dltimos veinte afios el sistema econ6mico mexicano ha
exhibido importantes innovaciones industriales que han arrojado
cambios relevantes en la estructura productiva, consecuencia

: .

del proceso de tecnificacifn y desenvolvimiento de las fuerzas

productivas.

Este proceso de las dltimas décadas ha presentado una subor-
dinaciétn de la actividad agricola respecto a la industria, una
considerable concentracidén y centralizacién del capital y por

consiguiente un alto grado hegeménico del capital financiero.

La industrializaci®n que ha experimentadé la economia mexi-
cana presenta diferencias muy marcadas respecto a los paises
adelantados econSmicamente. El mercado internacional de magquina-—
ria pesada destina parte de su oferta a las plantas industriales
instaladas en territorio mexicano pero, paradSjicamente a &sto

la industrializacién hacia adentro ha sido propiciada por la



proteccib6n del mercado interno, ademds la inversiodn extranjera
directa e indirecta ha encontrado condiciones favorables para

su desarrollo, generindose asfi una dependencia respecto a los

paises altamente industrializados.

Por otra parte, el sector servicios, en forma similar a la
industria, ha éncontrado en México un mercado internco favorable,
Yy en términos muy generales condiciones suficientes para multi-
plicar sus actividades, prueba de ello es que hoy podemos encon-
trar en las principales ciudades del pais grandes cadenas comer-
ciales que en estrecha relacién con la industria han demostrado

tener un proceso dindmico muy poco visto en otros paises.

Paralelo a este desarrcllo el Estado Mexicano ha asumido
responsabilidades productivas en importantes actividades econfmi-

cas propiciando, entre otras c¢osas, condiciones para la reproduc-

cifn social del capital.

El presente trabajo es ccnsecuenéia de la ingqulietud por apli-
car, por lo menos, lo més elemental de la econometrfa al gstudio
del comportamiento de la variab%e macroecondmica inversidn, para
el actual sistema capitalista mexicano, ya gque esta variable se

ha vislumbrado como el eje de la dinfmica capitalista.

En consecuencia dog instrumentos conforman el acervo analf-

tico ¢on que se cuenta para esta investigacifn; Teorfa Econdmica
y Beconometria.
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El primero de ellos se materializa en tres expresiones del
pensamiento econSmico, un tanto diferentes. La aportacidén de
ellas al presente estudio son sus respectivas funciones de in-

versién privada.

Recientemente las investigaciones econfmicas han manifestado
profunda preocupacifn por la utilizacidén de 1lo6s modelos economé-
tricos, no siendo una excepcifn el trabajo que aquf nos ocupa.
Si se emitiera un juicio de valor acerca de ellos, seria nece-
sario no olvidar que todo modelo econométrico constituye tan
s6Slo una herramienta adicional para el andlisis econémico y no

un sustituto de dicho andlisis.

El objetivo de esta tesis no es otro mi&s que el de resaltar
la utilidad de la econometrfa en él andlisis de la inversién.
Las hip6tesis con que se cuenta son aguéllas que proporciona la
teorfa econémica, y que en este caso correspohden a tres formas

de pensamiento.

La estructura de este trabajo consta de®'4 capitulos. En el
primero de ellos se efecttia el planteamiento general y a la vez
particular de la acumulacién de capital. Este marco tefSrico se
establece con el desarrollo de la f6rmula del capital dinero,
D-M-D, proceso que permite identificar el papel que asume 1la

fuerza de trabajo en la acumulacit6n de capital.

En este mismo capitulo se efectda un bosquejo particular de



inversitn, como lo es la del sector pGblico mexicano. Esto dl-
timo tiene como finalidad presentar las caracteristicas y meca-
nismos que asume el Estado en la reproduccidn del capital, para
asi poder diferenciar cualitativamente los montos de inversidén

que realiza la administracién pdblica y el sector privado.

En el segundoc capitulo se retoma s6lo una parte de la Teo-
rfa de J.M. Keynes, Michal Kalecki y el pensamiento Monétaris—
ta, esto es, se extrae la funéicn de inversién privada  de cada
teorfa econfmica, qonfigurando asf{ tres ecuaciones distintas.
Los planteamientos de éste'capitulo constituyen el marco teSrico
particular del proceso de reproducci6n del capital, toda vez gue
sumlnlstran h1p6te51s econfmicas diferentes que tienden a expllcar

el comportamiento de la inversién privada.

Dentro del tercer capitulo se presentan las estimaciones y
andlisis econométrico para cada una de las funciones de inver-
sién. El método de estimacidn utilizado es el de minimos cuadra-
dos ordinarios, sobre modeios uniecuacionales con informaci6n de
Qeries de tiempo. Las estimaciones se efectuaron eh el Programa
Universitario de C6mputo utilizando el paquete estadistico BASIS

L]

)
de la computadora Burroughs 7800.

El capftulo cuarto, conclusiones, presenta algunas reflexio-
nes respecto al funcionamiento de las teorfas de la inversién
para el an8lisis de la economfa mexicana, teniendo como funda-

mento los elementos que proporciona la econometrfa, y con ello



se deja entrever a qué otras variables obedece el comportamien-

to de la inversidn privada en México.

Finalmente se exhibe un apéndice estadistico que ha servido
Se "alimento" a cada una de las funciones de inversién, ademés

se presentan sus respectivas corridas de computadora.

Deseo hacer patente mi profundo agradecimiento al Profr.
Francisco Lagoes Sepﬁlveda, por haberme sugerido la elaboracitn
de esta tesis, asi como por haber dedicado parte de su tiempo
en la direccién y revisién de la misma. gin embargo, debo
decir que los defectos y limitaciones del andlisis son de.mi

&

exclusiva responsabilidad.
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CAPITULO I
IMPORTANCIA DE LA INVERSION EN EL SISTEMA CAPITALISTA

DE PRODUCCION

1.1 El capital dinero, punto de partida de la acumulacién de

capital

Este apartado y el siguiente tienen como finalidad de-
linear el marco tefrico general de la acumulacién de capital,
gque nos permitird comprender el papel gue juega la inversibn

en el sistema capitalista de produccién.

Conviene advertir que en estos apartados se efectfia una
conciliacibn entre el concepto de acumulacidn y lo que se co-
noce en teoria econbmica como inversién. De esta manera se
podréi responder al porque se ha tomado como objeto de estudio
a la variable macroeconbdmica; inversibn privada, en el presen-

te trabajo.

El estudio dé la acumulaci®n de capital parece tener sus
raices en la transformacifn del dinero (D) en mercancias (M),
que se expresa en la relacibn D~-M-~D, que no hace otra cosa que
reflejar una relacién de compra-venta. El ciclo D-M-D abarca
2 fases un tanto contrapuestas; la primera D-M presenta a una
masa de dinero que se transforma en mercancias (compra), la se
gunda M-D la mercancia adquirida se convierte nuevamente en
dinero (venta). Las dos fases integran un proceso en donde se
cambia dinero por mercancias y estas por dinero. La circula-

cidn del dinero finaliza en la wventa.
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La primera fase D-M lanza dinero a la esfera de la circu-
lacidn, para volver a retirarlo en la fase M-D que es el momen

to en el cual se vende la mercancia.

Existe una diferencia cuantitativa entre la primera vy se-—
gunda D, esta diferencia no es mis que un incremento de la ma-
sa de dinero, lo gue hace posible el surgimiento de lo gque

1/

Marx denomina plusvalfa.=

La cantidad de dinero desembolsada primitivamente no sé6lo
se conserva en la circulacién, sino que se incrementa en una
plusvalla, este elemento es lo gque da pauta para gue exista

una conversibn en capital.

La generacién de una plusvalia (ganancia) es la categoria
que hace posikble la acumulacifn de capital. Dicho en otros
términos, la obtencibén de plusvaiia, es la piedra angular o

meollo del sistema capitalista de produccién.

A fin de abordar el proceso de acumulacifn, es necesario
mencionar el mecanismo que permite llegar a lo gue hemos llama-

' do plusvalfa,

En la f&rmula del capital dinero,D-M-D, se ha mencionado

que la Gtlima D ha sufrido un incremento. D-M-D'en donde

1/ Marx, Carlos. EL Capital, Critica de la economia politica T.I.
Secc. segunda, Cap. IV, Ed. F.C.E., México 1975, p. 107.
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PD'=D + 4 . La circulacién del dinero como capital tiene co
mo objetivo la obtencifén de una plusvalia, generandose un pro-
ceso en constante renovacibn. El poseedor del &inero (D) es
consciente de este mecanismo lo gue hace que se convierta en

capilitalista. Pero la ganancia aislada no es fin de todo capi-

talista sino el insatisfecho apetito de ganar.

La D', incrementada, parecéria encontrar una explicacién
a su existencia, en el sencillo hecho de adquirir unos produc-
tos para luego venderlos por mds de su valor, o bien gque el
comprador los adquiera pqr-menos de su valor. Pero no es este
el mecanismo, ya que esto equivaldrfa a afirmar que la plusva-
1fa brota del mercado, cuando este mercado es tan solo una se-

rie de relaciones de cambio.

El surgimiento de la plusvalia encuentra su explicacién

en la parte primera, en D-M (dinero-mercancia), en donde el di
nero se transforma en mercanclias. Si se adquiere una masa de
productos a cambio de dinero, guiere decir que una de ellas se
distingue del resto en términos cualitativos, esto es, todas
poseen un valor de uso, pero una de estas presenta la cualidad
de ser fuente de valor, esta mercancia se llamas; fuerza de

trabajo.

El propietario del dinero al concurrir al mercadc deberd
encontrarse a la mercancia fuerza de trabajo, entendiéndose como

tal a la energia fisica y mental de hombre que le da la capaci-
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dad de producir valores de uso de cualquier clase. Esta circuns
tancia no ha existido siempre en la humanidad pues la fuerza de
trabajo (ft) debe encontrarse como mercancia en el mercado libre,
expreséndose esta en la corporeidad fisica del obrero. Se supo-
ne que el obrero debe estar libre para vender la mercancfa gue
posee. Este hecho es consecuencia de todo un desarrollo hist&-
rico, en donde se han suscitado transformaciones econfmicas que

2/

permitieron arribar al régimen de produccién capitalista.=

Lo antes expuesto nos dice que el capital emerge en el preci
so instante en gque el poseedor de meéios de produccifn encuentra
en el mercado al obrero como oferente de la fuerza de trabajo.

De ahl que el capital indigue desde su aparicibn, una etapa en el

proceso de produccifn social.

La M {(mercancia) esta constituida por una variedad gque va
desde egquipo, materias primas, instalaciones, en fin medios de
produccibn, y fuerza de tfabajo, cada una de ellas tiene un va-
lor de uso, valor qué es consumido en el proceso de produccibn.
Entre la variedad de mercancias hemos mencionado gue la (f£t)
adem&s.de tenerxr valor de uso, también es fuente de este, mien-

tras que el resto de las mercancias transfieren su valor al pro

ducto.’

2/ "Por modo de produccidn se entiende al concepto tedSrico gue permite pen-—
sar la totalidad social como una estructura dominante, en la cual el ni
vel econdmico es determinante en dltima instancia™. Véase: Harnecker,

Martha, Los conceptos elementales del materialismo histdrico, Siglo XXI
Editores, México, 1976 p.143.
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El valor de toda mercancia se determina por el tiempo so-
cialmente necesario para su produccidn incluyendo, claro, la
{ft) y como &sta la encontramos en la corporeidad wviva del
obrero, "entonces el valor de ella es la magnitud del va¥or de
los medios de vida necesarios para mantener la subsistencia

del poseedor.

A lo largo del proceso de produccibn el obrero entrega
trabajo al capi@alisté, en aonde al final el producto es propie
dad del capitalista y no del productor directo. El proceso
de produccibn de mercancias hace posible obtener valores de uso,

pero con un doble objetivo:

a) Tener productos con valor de uso que a su vez conten-

gan valor de cambio, 0 sea tener ventas en potencia.

k) El valor de los productos debe cubrir y rebasar los
valores de las mercancfas utilizadas en la produccibn.
R &

Para llegar al sequndo objetivo el obrero debié haber pro-
ducido un valor superior al de su fuerza de trabajo, dicho de
otra manera; la fuerza de trabajo ha sido capaz de producir al-
go m&s de lo gue necesita para rep;oducirse, ese algo mds se ex
presa en trabajo excedente o trabajo no retribuido y es justa-
mente con lo gue se queda el capitalista, este excedente es 1o

que ya Marx habia denominado; plusvalia.
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La plusvalia es obtenida en el proceso de trabajo, pero
fue realizada en la esfera de la circulacién y esto Gltimo pro
picia que a primera vista la D' se deba a una realizacifén de

ventas por encima de su valor.

Con lo antes sefialado podemos regresar nuevamente a la f6r
mula del capital-dinero, para ilustrar lo ya indicado en los p&

rrafos precedentes:

en donde{

;P mp = medios de produccidn
a— L L - .
D M\"""" M D ft = fuerza de trabajo
ft

mp

D! M.o..to..M'"' — D'' y asi sucesivamente

ft

Al arribar a una D- incrementada se llega al llamado pro-
cese de acumulacidn, en donde la plusvalia retérna a Dy esta
se incrementa. para convertirse nuevamente en éapital- Este
mecanismo Serd tratado con mds detalle en la seccibn siguien-
te, ya que considerado a nivel de todo el sistema, reviste

importancia vital para la economia capitalista en su conjunto.



1.2 El trabajo excedente y su papel en la acumulacibn.

Para llevarse a cabo la acumulacidn es menester gue una
parte de la plusvalia se convierta en capital, lo que equivale
a decir que un monto del excedente extraido én un tiempc dado,
debers invertirse en medios de produccién y fuerza de trabajo,
los primeros rebasardn la cantidad necesaria para reponer e} ca-
pital desembolsado orignalmente, mientras que elsegundo toma
la catégoria de salarios, lo que supbne el requerimiento de una
nueva participacifn del trabajo en la produccidn. Es asi como
el mecanismo de la produccibfn capitalista, reproduce por un la-
do a los poseedores de dinero (expresado en su poderfo) y por
el otro al sector asalariado.

La reproduccién del capital y por ende del sistema se
concretiza en el momento en que el capital incorpora a los me-

dios de producci8n adicionales fuerza de trabajo.

La transformacifn originaria de dinero en capital se de-
senvuelve dentro de las leyes econbmicas de la produccifn de

mercancias.

Las operaciones sucesivas de este artificio se caracteri=-
zan por lo siguiente:
a) El producto pertenece al capitalista

b) El1 valor del producto contiene, por un lado el valor

17



del capital desembolsado y por el otro una plusvalia

gue fue producida por el obrero

c) El trabajador mantiene en pie su fuerza de trabajo

para volver a venderla

La acumulacifn sb6lo es posible desde el momento en que bro
ta un excedente de trabajo cgnocido como plusvalia. Esta plus-
valfla una vez realizada, que es propiedad del capitalista, expe-
rimenta una divisifn dual, una parte es consumida por su propie-
tario y la restante es invertida, cualquiéra de las dos sera ma-
yor cuanto menor sea la otra. En una primera obsexrvacifbn es la
vSluntad del capitalista la que establece las magnitudes'de las
dos. La paite qué no se gahta se dice que se éhorra siendo esta
la cantidad que se dedica;a la acumulacidn llegaﬁdose asi 51

umbral del enriquecimiento.

El'capitalista cuando es capital personificado tiene un
derecho histérico transiéorio a existir, que en otros términos
es la necesidad hist6rica de existencia del sistema de produc-

cibn.

El motor que impulsa al‘capitalisté es el valor de cambio
que érae como consecuencia su‘incrémento. La clase capitalista
en su conjunto se transforma en una clase fan&tica del incremen-—
to, esto Gltimo derivado de un mecanismo social. Estas asevera-

ciones se ilustran con lo que K. Marx dice:

18



"El desarrollo de la produccién capitalista convier-
te en ley de necesidad el incremento constante del
capital invertido en una empresa industrial y la con
currencia impone a todo capitalista individual leyes
coactivas impuestas desde fuera. Le obliga a expan-
dir constantemente su capital para conservarlo y no
tiene mas remedio de expandirlo que la acumulacién
progresiva"”. 3/

Aquellas circunstancias que hacen posible el incremento de
la masa de plusvalia tambi&n explican la dimensidn de la acumula-

cibén y estas son, entre otras:

a) Grado de explotacibtn de la fuerza de trabajo

b) Desarrollo de fuerzas productivas

Estos dos incisos presentan los factores m&s relevantes
en la etapa contempor&nea del capitalismo, de ahi que otras va-

riables no se consideren por el momento.

El grado de explotacitn de la fuerza de trabajo se manifies
ta cuando se intensifica el'proceso de trabajo o bien cuando se
alarga la jornada, obteniéndose con esto trabajo adicighal. Exce
dente que presiona al volumen de recursos dedicados a la acumula-
cién. La elasticidad de la fuerza de trabajo proporciona condi-

ciones para que la acumulacidén se dilate,

La ciencia y la té&cnica son una potencia- de expansidn de
capital, puesto que permite reducir el tiempo de trabajo social-
mente necesario, lo que genera una plusvalfa superior (plusvalfa
relativa), a la que pueda existir a nivel social, esta circuns-

tancia tambi&n posibilita el incremento de.la acumulacibn.

3/ Marx Carlos, El Capital. critica de la Economia Politica, T.X. Secc. VII,
Cap. XXi, P.C.E. México 1975, p. 499.

19



La incorporacifn constante de plusvalia a capital, toma
la forma de un incremento de la magnitud de capital invertido

en el proceso de produccibn.

Con la acumulaci®n de capital (AC) se desarrolla el ré-
gimen capitalista de produccibn (RCP), en forma de espiral di-
cen algunos in§es;igadores, v con este se impulsa la acumula-—
cibén de capital estableciendose una relacibén de la siguienter

forma:

AC RCP

La acumulacibn y el ré&gimen capitalista se imprimen un

mutuovimpulsb;

- Para finalizar el presente apartado habremos de mencio-
nar dos fenfmenos que surgen con el desarrollo hist6rico de
la acumulacién y que porrlo tanto contribuyen al desarrollo

‘del capitalismo.

La concentracidn y centralizacifin de capital presentan
Vcaracferisticas peculiares. Por concentracién se entiende la
adici6én constante de plusvalfa al capital original desembolsa-
do, por eso todo capital individual puede presentar un grado
mayor o menor de concentracifn. El fuerte limitante a este

proceso lo encontramos en la rigueza social.

La centralizacitn del capital tiene su origen en un mo-

20



mento del capitalismo, en donde se fusionan dos o mis capitales
al margen de un monto de plusvalia. Este mecanismo alcanza su
limite cuando todos los capitales de un sector productivo se en

cuentran en manos de un solo capitalista.?*

En suma podemcs decir que la concentraciétn y centraliza-—
ci6én del capital trasladan a la acumulacién a un estadio supe-
rior, con una infinidad de detalles gue evidentemente también

trasladan al sistema a una etapa superior. -

Por iltimo cabe mencionar que a la par de los‘2 mecanis—
mos de acumulacidn mencionados surge un instrumento auxiliar
~~como diria K. Marx—- que es chocido como crédito, este ha lle
gado a constituir un instrumento importante en la acumulacién
contemporéinea. Al respecto tendremos oportunidad de estudiar
el tema en un capfitulc posterior y en su respectivo apartado,
cSmo se ha manifestado y qu& participacibén asume en ellconjunto

de la inversibén privada.

* Un ejemplo de este proceso lo encontramos en el sector financiero mexi—
cano de los afios 70s, cuando surgid lo que se conocid como Banca  Milti-
ple. Una sola institucidn centralizaba capitales de Aseguradoras, Hipc
tecarias, Financieras y Bancos. Este proceso encontrd su limite en las
decretos presidenciales que nacionalizaron la Banca privada, pasando &s
ta a manos del Estado. Aunque se puede argumentar que ahora el obje—
tivo de los centros financieros sera distinto al que perseguia el sectox
privado, lo cierto-es que se dio con todas sus caracteristicas una cen-
‘tralizacidén del capital.



1.3 El surgimiento del Estado en el proceso de acumulacién,

como ente inversionista.

En las secciones anteriores se afirma que la plusvalia
realizada es el elemento que le "inyecta" al sistema su propia
dindmica, y en»efecto la adicifn de plusvalia al capital origi-
nalmente desembolsado, es lo gue permite concebir un sistema en

magnitud superior.

Esta circunstancia se expresd con todo su esplendor a media
dos del siglo pasado, la inversién privada era la gue en exclusi-—
va determinaba los cambios en el ciclo econémico, e incluso los
gastos pGblicos segufan la direccitn que le indicaba la
inversi6n privada. Durante el apogeo del capitalismo este tipo
de inversifn constituia su punto crucial, en donde curiosamente

ocupb casi tcocdo el sector industrial.

A medida que el sistema ca;italista se desarrolla, también
lo hace el aparato estatal, gue en primera instancia constituye
un instrumento que legaliza al sistema ante la sociedad. Esta
circunstancia ha sido vidlida desde la revolucibn industrial que
vivid Inglaterra, pero en la medida en que la produccifn, en
funcidn del tiempo, tomaba otras magnitudes, surgieron proble-
mas que imposibilitaban sostener la produccifn en niveles desea

dos.

A partir del ‘estudio riguroso de los ciclos econémicos pa-
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rece existir consenso en asignarle a estos, influencia conside-
rable en las funciones del Estado. Esto lo podemos valorar a
la luz ce los acontecimientos de 1929 - 1933 de la economfa noxr
teamericana. Ante la imposibilidad de realizacién de plusvalia
Y sSu consiguiente incremento al capital originalmente desembol-
sado, el sistema sufre un colapso, en donde fue necesaria la ac
cidén Estatal para lograr que surgiera el empleoc y nivel de in-
gresos satisfactorios. El sector privado no sSlo por cuestio-
nes de voluntad se alejo de la inversibn, sino por imposibili-
dad real, consecuencia del descenso de la demanda efectiva. No
existia plusvalia realizada. Entonces era imposible concebir

montos de inversibdn privada.

El gasto adicional del sector pGblico permitid crear in-
gresos que provocaron la reactivacidn de la economfa. Esta ac
cién condujo a la reactivacién y una nueva fase del sistema ca
pitalista mundial.

Hoy 1las economia; adelantadas y atrasadas presentan en ma-
yor o menor medida una participacién del Estado en la produccién.
Luego entonces, las funciones que le asignaba Adam Smith distan '

mucho de coincidir con lo gue actualmente sucede.

&

En las economias atrasadas el Estado asume funciones gue le
permiten crear plataformas favorables para el surgimiento de nue
vas inversicnes privadas. La economfa mexicana no escapa a esta

situacién. Después del movimiento armado de 1910 y las contrac-—
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ciones que experimentS la economfIa mundial, el gobierno se hi-
zo cargo de esferas de producci®n, generidndose lo que los voce

ros oficiales han denominado como economia mixta.

La adici6n de capital al originalmente desembolsado, va
no es un mecanismo particular de los, inversionistas privados,
sino que también es un mecanismo que utiliza el Estado pero con

objetivos un tanto distintos a los que persigue el capitalista.

Aunque la inversi&n no es un intrumento s6lo del sector
privado, existen.difereﬁcias cualitativas entre los montos gque
invierte el Estado y el capitalista. El primero no necesaria-
mente realiza incrementos en su capital, producto de inversio-
nes lucrativas, sino gue al margen de ello aumenta su inver-
si6n a costa de un aumento en el gasto pGiblico. Esta circuns-
tancia constituye la principal caracteristica y diferencia del
Estado con el resto de los inversionistas, puesto que estos Gl
timos rigurosamente son los gque proporcionan y sostienen la

existencia del mecanismo - D-M-D'.

En la seccifn siguiente se examinard la participacifn del
Estado Mexicano en la inversifn total durante el perfodo 1959-
1979, para de esta forma caracterizar los 2 sectores que coexis

ten en la producci&n: sector pdblico y privado.
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s
1.4 Caracteristicas de la inversifn del sector pGblico mexi-

cano.

Anteriorménte se menciond que en la actualidad encontra-
mos 2 procesos de inversifn, que cuantitativamente pueden coin-
cidir pero en términos cualitativos difieren. Por un lado tene
mos la intervencidn del Estado en el proceso econémico, y por
el otro existe la presencia, justificada histSricamente, del en
te propiamente capitalista. El primero destaca en el panorama
macroeconbmico por su participacibn en la inversibn total de ca
pital fijo, y el segundo caracteriza a la sociedad capitalista.
Esta circunstancia obliga a efectuar un breve esbozo del papel

*
que asume el Estado en el capitalismo mexicano.

No esta por demds insistir en que el ébjetivo de esta sec-
cibén consiste en resefiar las caracteristicas generales de la par
ticipacibn estatal en el procesoproductivo, haciendo &nfasis en

la inversién ptGblica.

Atendiendo al objetivo ya seflalado, podemos empezar por men
cionar, en términos generales, las funciones que realiza el Esta

do en el sistema capitalista de produccidn:

1) Crear condiciones para la produccién

2) Regular conflictos sociales

3) Salvaguardar el sistema legal establecido

4) Establecer mecanismos de expansiftn del capital

25



Las funciones del Estado adquieren diversos tonos seg(n
sea la etapa hist6Srica de la acumulacibn de capital. En el
proceso capitalista deviene en capitalista real; aunque no en

un capitalista total.

La intervenci®n del Estado Mexicano en la economia se

expresa en los siguientes rubros:

1) Incrementoc del gasto total
2) Participacién en la oferta y demanda agregada

3) Aumento de la inversi®n fi+ja bruta

4) Creacifn de infraestructura econfmica

Agul nos abocaremos solamente al punto 3, ya que el pre-
tender abarcar el resto se caerla fuera de los limites del pre

sente trabajo.

Las gravitaciones del sector p@iblico en el scontexto econd
mico, y muy especialmente en la esfera de la inversitn, se ha-
ce patente toda vez que el Estado ha sobresalido en el dmbito
financiero a travé§ del Banco Central (de México) y la Nacional
Financiera, S.A., instituciones mediante las cuales orienta sus

tancialmente el desarrollo de la economia.
La distincib6n entre el sector ptblico y privadeo en la eco-

nomfa mexicana se vuelca bastante diffcil, pues implica desenma

rafiar una gama de interdependencias de los numerosos ejemplos de
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participaciSn financiera mixta,

privada y ptblica; de ahi gque

se adopte el criterio gque presentan las estadisticas oficiales

de la inversién.*

Para el periodo 1960 - 1979 se ha podido elaborar el cua~

dro 1.4.1 gue presenta el destino de la inversién pGblica en

tres renglones, principalmente: bdsicas de desarrollo, benefi-

cio social y administracitn y defensa.

Destino de la inversidn piiblica autorizada

Cuadxo

1.4.1

1960 = 100
Millones de pesos Porcentajes
b

Rubros 1960 1970 1975 1979 | 1960 1970 1975 1979
Basicas de desarxoc 6 299 15 596 31 258 37 517 75.2 71.3 77.1 75.5
1llo
Beneficio social 1 885 5 932 8 223 8 772 22.5 27,1 20.3 17.6
AGmGn. y defensa 192 349 -1 064 1 445 2.3 1.6 2.6 2.9
Otros 1 974 4.0

Total 8 376 40 545 49 708 | 100.0 100.0 100.0 100.0

21 875

Fuente: Banco de M&xico,

S.A.

Cuaderno Producto Interno Bruto y Gasto 1960 - 1979.

Se ha dicho que la participacién del Estado en la economia

adquiere diversas '"tonalidades" seqgln sea la etapa hist6rica de

la acumulacitn del capital.

Al respecto conviene sefalar gue el

Al respecto, sobresalen las publicaciones del Banco de M8xico, S.A.

a través de los cuadernos de Producto Interno Bruto y Gasto.
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perfodo 1960-1979, para México, presenta 4 regimenes politicos:

(1959-~1964) Adolfo Lépez Mateos
(1965-1970) Gustave Diaz Ordaz
(1971~1976) Luis Echeverria Alvarez
(1977-1979) José Lépgz Portillo

Cada perfodo politico integra una fase del desarrollo del

capitalismo en México.

A partir de 1959 y hasta finales de los 60s la economfa
mexicana experiment® un procesc que se conoce como "estratégia
del desarrollo estabilizador". Después de la devaluacién de
1954 se ajustaron los instrumentos de polftica econfmica a fin
de garantizar una estabilidad interna, un inéremento del PIB y
una paridad fija del peso. El crecimiento industfial se apoya
en el sector agropecuario, este iltimo crecif a un 5.2% entre
1961 y 1965 contribuyendo en forma significativa al crecimiento
con una estabilidad de precios. El1 déficit del sector pfiblico
se financié con endeudamiento externo y encaje legal. La inver-
sifn pGblica presenta una tasa de crecimiento media anual del
orden del 10.1%, entre 1960 y 1970, los rubros "basicas de desa-
rrollo" y de "beneficio social" concentraronmis del 97% del total

de la inversién PGblica {ver cuadré 1.4.1).

El gobierno de Luis Echeverrfa A., en materia econfmica
planted lo gue se denominéd "desarrollo compartido", resultado de

cierto desgaste capitalista, principalmente por:
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1) Crisis polftica del movimiento de 1968

2) Flotacidn del d&élar norteamericano

El mencionado "desarrollo estabilizador" se proponia: aumen
tar el empleo de la mano de obra, eliminar desequilibrios regio-
nales, mejorar la inequitativa distribucién del ingreso y dismi-

nucidén del déficit externo.

El incremento del gasto pGblico fue uno de los instrumentos
que se utilizaron a fin de lograr los objetivos del "desarrollo
--compartido"; Al respecto la tasa de crecimiento media anualrde
la inversién pfiblica, en 1970-1975, es elccuente: 13.1%. Del
total de la inversi&n estatal el 77% se canaliz6 al concepto

"bisicos de desarrollo" y un 20.3% al "beneficio social".

La etapa de Jos€ L6pez Portillo, en este esbozo, s6lo abarca
1977-1979,. Este perfodo politico se conoce como "alianza para
la produccién", etapa edmarcada por los convenios del F.M.I.
{que fueron firmados en 1976). Las caracteristicas generales
son; tope salarial al 10%, disminucifén del d&ficit del sector

pfiblico que representd un 8.2% en 1976 al 2.5% para 1979.

.La mencionada "alianza...", en esencia, busc6 un pacto
1sopial donde los asalariados moderaran sus demandas remunerati-
vas y los capitalistas participaran con sus programas de inver-

sibn.
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La tasa de crecimiento medioc anual, para 1976-1979, de la
inversi®n ptGblica desciende a 5.2%, reflejandose en los renglo-
nes "b&sicas de desarrollo" y "beneficio social” que descienden

en 1979 en 1.6% y 2.7%, respectivamente,en relaciSn a 1975.

El comportamiento de la inversién pfiblica (IPu) para el pe
rfodo 1959-1979, gque comprende 4 etapas politicas, se puede apre
ciar en la gr&fica l.4.1. En ella se puede observar la evolucién
de la inversifn estatal al lado de la pafticipacién del sector
privado (IPr), también se puede comparar con la inve:siéﬁ nacio-

‘nal total (IT).

De esta gr&fica se puede decir gue la {IPu) tiene un com-
portah\iento inverso a la del.' (IPr), pero muy semejante a la
{(IT). Esto refieja en buena medida 2 aspectos: primero, los es
‘fuerzos gque realiza el Estado a fin de evitar gque la curva de
(IT) deécienda drdsticamente, y segundo las funciones del Esta
do en cuanto a la creacidn de las condiciones para'la pfoduc-

cibn, asi como generar mecanismos de expansif6n de capital.
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A manera de sintesis se puede afirmar, que las decisiones y
el'comportamiento de la inversién pGblica esta intimamente rela
cionada con los vaivenes de las etapas politicas sexenales, en
este caso de 1959-1979. Aunado a esto, se encuentran presiones
gue ejerce el sector privado en demanda de mejores condiciones
para la reprodubci6n social del capital, coyunturas derivadas
de las fricciones sector pGblico y privado, pronunciamientospo
liticos y hasta patriéticés, son los gue establecen en su con-
junto la intefvenci6n estatal en la economia y pQr ende el com
portamiento de la curva (IPu). Todo esto le asigna un caréicter
exbgeno a la inversidn estatal, gener&ndose con esto una.dife-
rencia cualitativa del proceso gque hemos llamado: acumulacidn

de capital.
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CAPITULO II

TEORIAS O FUNCIONES DE LA INVERSION PRIVADA

2.1 Prefacio

En la Gltima seccibn del capitulo precedente se logr6 iden
tificar las caracteristicas generales del proceso de inversién
del sector pGblico. En ese apartado se precisaron los mecanis—
mos que inciden sobre las decisiones y montos de inversifn, y
con ello se establecieron los fundamentos.que permiten diferen-
ciar la participacisn del sector pfiblico del proceso de la acu-

mulacidn.

Considerando lo anterior diremos que en lo sucesivo no se
considerard a la inversién estatal como expresibén de la dindmi-

ca del capital.

Anteriormente se dijo que la apropiaci6n dél trabajo exce-
dente, por parte del Capi;aiista, es la medula de la acumulacién
y por consiquiente de la reproduccifn del capital. Todo ello
viene a configurar los planteamientos tebdricos de la acumula-

" ¢ibn, v&lidos en tanto ofrecen piezas importantes para la cri-
tica y estudio del sistema capitalista. éin embargo faltarfan
elementos que nos permitan medir y expliéar el desarrollo de la
inversifn en el sistema capitalista. Ya Que'al margen de la
ganancia (plusvalfa), surgen otros factores que retraen o acele

ran la acumulacibén.
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Este capltulo tiene como eje central particularizar la ex
plicacibn tedrica de la inversidén privada en la economia capita
lista. Es oportuno sefalar que en materia econdmica existen
diversas interpretaciones formalizadas acerca de un mismo acon-
tecer, interpretaciones que reciben el nombre de teorias econf-

micas.

La particularizacidn del estudio de la inversién se funda-
menta en 3 teorias, cuyos'exponentes son: Michal Kalecki, John

Maynard Keynes y el Pensamiento Monetarista.

Cada. una de ellas reviste cierta importancia tanto
en el contexto econfmico capitalista, como en el esquema del
presente trabajo. Estos dos aspectos serdn abordados en el mo

mento en que se empieza su respectivo anilisis,

Es bueno indicar gque este capftulo atenderé& rigurosémente‘
los lineamientos tebricos de cada escuela econdémica, y sSlo en
casos necesarios se recurrird a una interpretacién de la teorfa.
Pues no se debe olvidar qﬁe_el contenido de los 3 incisos si-
guientes serd la base tefdrico—econfmica que deberé‘corroborarSe
con la ayuda de la Econometrfa, para asf arribar al objetivo cen

tral: explicar la inversifn privada en Mé&xico con el auxilio del

instrumental econométrico.
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2.2 PFuncién de inversi®n de Michal Xalecki

En este inciso se tomarin los planteamientos econémicos
que ha expuesto M. Kalecki como validos para explicarnos a que

variables obedece el comportamiento de la inversién privada.

El esqguema econSmico de Kalecki comprende todo un vasto
material gue en su conjunto tiende a analizar diversos aspectos
del sistema capitalista y en esta seccifn, atendiendo al objetil
vo del presente trabajo, s&6lo se considerar&n aquellas catego-
rias que vienen a fundamentar el estudio de la funcién de inver
s;dn privada, aungque en té&rminos muy cenerales deban conocerse
otros aspectos de su teoria.

El surgimiento de estas hipStesis econfmicas puede atribuir
se a la preocupacidén de Kalecki por buscar los mecanismos que
generan la demanda agregada, lo que lo lleva al estudio de la in
versién. En uﬁ principio'sus escritos no encontraron eco en el
dmbito académico y no fue sinoc hasta después de la etapa de la
postguerra cuando se erigis como exponente de una cofriente del
pensamiento'econﬁmico, de anfi su influencia en los teSricos deél

crecimiento econSmico, Kaldor y la Sra. Robinson principalmente.

En la actualidad se ha generado j perdura una polémica
en torno a considerar a M. Kalecki como la expresién matemdtica
de Marx. Pero al margen de aceptar esta postulacién, es nece-

sario decir gue su teoria contiene elementos valiosos que permi-
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ten desmenuzar un fendmeno econfmico, ademds que la mayoria de
sus conclusiones siempre van acompanadas de una parte empirica
que ratifican su teorfa. Y es justamente en este aspecto donde
radica la inquietud de incorporar sus determinantes de la inver

sién al estudio del caso de México.

A fin de llegar a los determinantes de la inversifén, y va
dentr; del esquema de Kaiecki debemos empezar por citar algunos
elementos de ia teoria de la empresa, sobre todo en cuanto aqué
llos factores que pueden limitar la magnitud de la firma, entrer

ellos destacan los siguientes:

‘1) Deseconomias de produccién en gran escala

‘2) Capital de empresa

El primer inciso hace referencia al funcionamiento de las
unidades productivas en. tamafic 6ptimo vy qué éresentan serios pro
blemas de administracidn Y direccidén Yy que en conjunto arrojan
dificultades de conduccién, lo que mias adelante lleva a un entor
peéimiento relativo de su éroduccién. Estas dificultades se su-—
peran en el momehto en que se realizan polfticas de descentrali—
zacién, materializadas en la instalacién de dos o tres unidades
productivas adoptando cada una de ellas cierta autonomia en mate
ria administrativa, alejdndose asi de las mencionadas desecono-
mias de produccién en gran escala. Descarté&ndose, por lo tanto,

este elemento como limitante al tamaro de la firma.
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La siguiente indicacién considera un factor que cobra singu
lar importancia como limite a la extensi6n de la firma: el capi
tal de empresa, o sea el llamado monto de capital propiedad de
la unidad productiva. Cuando una empresa recurre al mercado de
capitales, se le considera como garantfa o respaldo la cuantfa
de su capital, mds allé de esa cantidad a la empresa le seria im

posible obtener crédito.

La magnitud de la empresa estd fuertemente explicada por el
monto de su capital existente, pues &ste representa determinada
influencia en el mercado financiero. Esto explica en buena medi
da la presencia de eﬁpresas de diferentes magnitudes en una mis-
ma rama industrial. La firma que cuenta con un capital grande,
le serd relativamente flcil obtener recursos que le permitan rea’
lizar proyectos de inversidn considerables, situacibén inversa se

experimenta en empresas cuyo capital es pequerio.

Las front%:as a la mégnitud de la firma estén circunscritas
por la disponibilidad de capital de la empresa, siendo esto el -
punto vital del sistema capitalista y el requisito mésvimportan—
te para surdir como empresario es ser propietario de capital. El
factor gue se vislumbra como importante en lgs decisiones de in-

versién, estd dado por el monto de acumulacién de capital, que

se deriva de las ganancias corrientes.

En su teoria Kalecki distingue entre el consumo de los capi

talistas y el consumo de los trabajadores, tomando en cuenta fac
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tores de distribucién como el grado de monopolio, dque es la dife
rencia entre costo primo y precio, se interes6é por analizar el

rol que juega lg inversién como generadora de capacidad producti
va v él efecto de la acumulacién de capital sobre el mismo meca-

nismo de la inversién,

El PNB lo divide entre capitalistas y trabadjadores, esto es,
en ganancias y salarios, vy atendiendo al esquema de Marx divide

al aparato productivo en 3 sectores:

E1 = Esfera de produccién de bienes de inversidn

E2 = Esfera de produccidén de bienes de consumo de los capi-
talistas

E% = Esfera de produccién de bienes de consumo de los asala
riados

Lo que permite llegar a la igualdad entre el ahorro y la in
versién. Como el PNB se compone de ganancias y salarios podemos

llegar a la sigduiente relacidn:

El = G1 + Sl‘ E = esfera de produccién
E2 = G2 + 82 G = ganancias
E3 = G3 + S3 S = salarios

Si suponemos que el ingreso de los trabajadores es igual a

su consumo obtenemos lo siguiente:

E1 + E2 = G1 + G2 + G

E

3

3 = 8 ¥ 8, * 5,
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Los capitalistas no pueden decidir lo gue ganan, pero si pue
den decidir la cantidad que invierten v la gue consumen. Con es-

to podemos decir que la suma de E1 + E2 configuran a las ganancias:

‘Gl+G2+G

3 -
Suponiendo gue se conocen los factores de la distribucidn que

dividen al ingreso de cada sector, o esfera, entre Gy S:

4

E1=(G1+G2+G3)~—-— 1]

2

Esfera de produccién1 = ganancias menos consumo de capitalistas.
El = Al + A, + A3 donde: A = ahorro

Entonces: inversién bruta = ahorro de capitalistas

I =1

Establecida la igualdad entre el ahorro y la inversién, el pro
blema consiste en identificar a los determinantes de la inversi6n.

Para ello Kalecki clasifica a la inversién en dos renglones;
inversifn bruta en capital fijo e inversifn en existencias, esta
iltima comprende aduellos stocks gue posee el empresario a fin de

hacer frente a los requerimientos de la produccién.

INVERSION EN CAPITAL FIJO (ICF)

Su pudiéramos sefialar el momento en que se inicia el corto pla
20, se puede decir gue las unidades ptoductivas elaboran sus planes

de inversifén, y por ende tasas de decisiones de invertir, hasta el
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momento en gue éstas dejan de ser redituables yva sea por la limita-

ci6n del merca%p de capitales u otros factores.

Si en el mencionado periodo es posible percibir los cambios en
estructura econfmica, deberd&n incorporarse otras variables que inci
den en las decisiones de invertir, ya cue ellasestardn alterando
los limitgs que el mercado de capitales ha delineado. KXalecki con-

sidera 3 categorias de cambios que ocurren en un periodo determina-

do.

1) Acumulacién de capital a través de los ahorros brutos corrien-
tes.

2) Variacidén de las ganancias.

3) Variacifn del acervo de capital fijo.

Estos tres factores constituyen los elementos que se incorporan

4 una ecuacién para expresar la cantidad de decisiones de invertir

por unidad de tiempo:

ICF

err = a(h) +b AG,  _ o &K 4 g

At At
donde:

ICF = inversifén en cavital fijo
A = ahorro

A G = variacién de las ganancias

A K = variaciones del acervo de capital
T
d

]

rezago

inversifn aut6noma sujeta a cambios en el largo plazo
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Esta ecuacién nos dice cgue la inversidén en capital fijo estd
en funcién directa del ahorrao (At), de las variaciones de las ga-
nancias (AGt) y en sentido inverso de las variaciones del equipo

de capital fijo (AKt). -

El primer factor, (At), se encuentra relacionado con la inver
sién a través de la acumulacidn "interna” de capital. Esta acumu-
lacién o ahorro, se utiliza en la inversidén. sea en forma directa o
indirecta, esto dltimo se expresé mediante recursos ajenos prove-
nientes de otros empresarios por conducto del sistema financiero.
De esta forma el ahorro viene 3 ampliar aquellos lfmites que rodean

los planes de inversi®n.

El segundo factor (AGt), variacién de las ganancias, influye
de la siguiente forma: si 1a§ ganancias se elevan entre el princi-
pPio y el final de un periodo, los proyectos que se consideraban
incosteables tienden a tornarse interesantes, extendiéndose los 1f

mites a los planes de inversién.

En lo que toca al tercer elemento, debe decirse gue los efeé-
tos del incremento en el acervo de capital sobre las decisiones
posteriores de inversién tienen un impacto negativo. Si las ganan
cias soh constantes, al aumentar la cantidad d€ bienes de capital
disminuye la tasa de ganancia. Este efecto se manifiesta més
abiertaﬁente, cuando ingresan a una misma rama de produccién nue-

vas empresas volvi&ndose menos interegsantes los planes de inversidm

de las firmas establecidas con anterioridad, generindose 1o que
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Marx llam6 la migracidn de capitales.

Se puede decir que ,la ecuacibn anterior constituye una primera

aproximacién a la funci6n de inversi6én. En ella no se incorpora de

manera explicita otro tipo de elementos, tales como: s
1) Tasa de interés bancaria

2) Innovaciones técnicas

3) Crisis de confianza

Ademds la misma ecuacifn pretende abarcar algunas de las teo-
rias existentes sobre las decisiones de invertir. Tal es el caso

de lo que se conoce como el "principio de aceleracidén®.

Por lo qQue hace a los fectores no considerados, conviene acla-
rar que la tasa de interé€s bancaria, la de largo plazo, queda ex-
cluida por no presentar fluctuaciones cfclicas, lo que le héce per-
der importancia en el mecanismo del ciclo econSmico. Existen dife-~
rencias cualitativas entre la tasa de interés a corto y largo pla-

z0, ¥y a fin de aclarar este punto conviene senalar lo siguiente:

Tasa de interé&s a corto plazo: desciende normalmente durante una de
presién y crece en la fase ascenden-—
te del ciclo. Esto se debe a que la
oferta de dinero presenta ondulacio-~
nes menores que las del valor de las
transacciones.

Tasa de interé&s a largo plazo: movimiento sélo en muy pequeio grado.
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El1 factor nGmero 2, las innovacioneés, no ha sido considerado
explicitamente porque se supone que &stas forman parte de toda in-

versién "comdn", detalladas segfin la f6rmula en la constante "d".

Y en cuanto a la crisis de confianza deberi tenerse bastante
atencién a lo expuesto por Xalecki, ya que este concepto puede lle-
gar a sembrar una serie de interpretaciones gque suelen responder a
las coyunturas o etapas socliopolfticas del -sistema. Al respecto
Kalecki sefiala que el rendimiento de las obligaciones industriales
aumenta considerablemente durante la depresifn, puesto que esto Gl
timo genera las llamadas crisis de confianza, elemento que viene a
reflejarse en el alza o descenso de las utilidades, gquedando incor-

porado en el coeficiente (b) de (ZXGt).
L ]

Para demostrar que la ecuacién abarca alguna de las teorfas
existentes, Kalecki supone que los coeficientes (a) y (b) son igua-

les a cero, reduciéndose la ecuacién a:

1cF, =b 2%  +a4
t ..
a0t

En donde "d" s6lo representa a la depreciacifn y no la inver-
sién autdnoma sujeta a cambios en el largo plazo. Esto nos lleva a
sostener que la inversifn neta estd dada por la tasa de variacién
de las ganancias, lo que viene a ser la aproximacién al ya menciona
do "principio de aceleracién"”. Conviene recordar que esta hip&te-
sis econfSmica establece una relacifn entre la inversifn neta y la
tasa de variacidén de la produccién, m&s no de las ganancias. En

términos reales, los resultados son casi los mismos ya que existe

43



una interrelacidén entre las ganancias y la produccidn total.

El "principio de aceleracidn" es mé&s realista fundado en las
variaciones de las ganancias que deducirlo de la ampliacién de 1la
capacidad productiva con el fin de aumentar la produccién. Asf te
nemos que durante la fase depresiva del ciclo existe gran capacidad
de reservas instaladas (capital fijo ocioso) reservas que son emplea
das en la fase ascendente, .lo que genera un crecimiento de la pro-
duccidn sin que- se haya experimentado un aumento en la capacidad

instalada.

Hechas estas consideraciones volvemos a la expresién de los

determinantes de la inversién en capital fijo:

p 26 - &KL g

ICF = a(A, ) +
t+T t Xt Xt

De esta ecuacibn merece especial an&lisis la presencia de
(z&Kt), las variaciones del acervo de capital, podemos decir que

&stas se componen de capitél fijo menos 1la deprec%aciﬁn:

K, = ICF -6 donde 3 Jd = depreciacidn

La expresién es la sigquiente:

- AG. -

ICF ,r = a(A.) + b t el ICF, §) +4d
) P=NE

¥ haciendo algunas transformaciones: *
— - (¢

ICF, ,; = a(p) + b(AG) c(ICF) + cb + d

ICF, ,; + ¢(ICF) = a(A.) + b(AG) + c§ +4d
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(1+e) ICF_ = a(ay) + b(DG) + cd +a

y considerando que el coeficiente ¢ es probablemente pequefio

obtenemnos:
a(d) + b —r _+cd +a
- ot
ICFt. =
(1 + )

Ademds ICF,, significa un promedio ponderado de ICF .,z ©

ICF .
simplificando:

AG L g

ICF = a'(At) + b'
AN

tl

En donde esta expresiodn, finalmente nos dice que las decisio
nes de invertir en capital fijo (ICFt), son funcidn directa de la
actividad econSmica representada por (At) y de la tasa de cambio
de las ganancias, lth, relaciondndose con la tasa de variacién de
ese nivel. El efecto negaﬁivo de un aumento del acervo de equipo

de capital se reflejé en el denominador (l+c).
INVERSION EN EXISTENCIAS ( IE )

La inversi6n en existencias, a diferencia de la (ICF), es su
mamente sencillé va que en ella se considera el "principio de ace-
leracién”", que habfa sido subestimado en el andlisis de (ICF), fun-

damentado por las razones econSmicas que a continuacién se explican.

La tasa de variacidén del volumen de existencias, se supone
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gue se encuentra mis o menos en relacién con la tasa de variacidn

de la produccidén. Existe un rezago entre la causa y el efecto, ya
gue un aumento de la produccién no genera de inmediato la nece
sidad de incrementar las existencias, puesto que una parte de &stas
se utilizan como reserva. Tiene que pasar un tiempo para que las

existencias se ajusten al nuevo y mds alto nivel de produccién. Si
el volumen de produccién desciende) las existencias decrecen, aun-

gue después de cierto tiempo.

La disponibilidad de capital no juega un papel significativo
en esta inversién, dicho en otras palabras, el influjo de nuevos
ahorroé no contribuye a explicar el proceso de la (IE? va que las
existencias son congideradas como activos semi-lfgquidos y por con-
siguiente puede obtenerse crédito en el corto plazo para financiar

un aumento de ellas.

Con base en lo anterior se puede establecer una relacién en-
tre la (IE) con la tasa de variaciSn de la produccién del sector

privado de la siguiente forma:

/\ PIB

IE =h+e Py
4
t+O < T
donde: h = constante sujeta a cambio
© = rezago
PIB = tasa de variacidén del producto bruto del sec-

pt tor privado.

A manera de conclusién diremos que la funcibén de la inversién
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bruta total (IBT), como la describe Kalecki, es la siguiente:

ICF,, = a'(A) + b’ QG 4 g
. at
A PIB
IE = h + e t
t+O —

Habiendo expuesto la explicacidn a cada ecuacién s6lo resta
insistir en algo que se menciond cuando se hizo el andlisis de la

igualdad entre el ahorro y la inversidn.

Se dijo que uno de los "factores de distribucién" es el grado
de monopolio (GM) . Conviene resaltar que &ste incide directamente
sobre los salarios y en forma indirecta con las ganancias. Puesto
que E&stas se determinan por las decisiones de invertir y consumo
del empresario hechos en el pasado, entonces los salarios se esta-

blecen en sentido inverso a la magnitud del (GM).
De esta forma el consumo y la inversi6n de los capitalistas,

junto con el (GM) determinan el consumo de los trabajadores y por

consiguiente el empleo y la produccidn nacional.
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2.3 Funcién de inversién de John Maynard Keynes
Atendiendo a lo expuesto en el prefacio del presente capitulo
se intentarid de ubicar, brevemente, el surgimiento de la teoria

Keynesiana, a la vez que se mencionard su importancia en el panora

ma econbmico capitalista.

La crisis econdmica de 1930 que vivié ‘el sistema norteamarica
no y posteriormente la economia mundial, fue la "fuente” que fungib

como proveedor de ideas econSmicas.

La Escuela Marginalist; sostenia que la situacifn econdémica se
asemejaba a un pé&ndulo, puesto cque tarde o temprano &sta regresaria
a su curso normai. Pero debieron haber transcurriao bastantes anos,
y concretamente hasta después de la 2a. Guerra Mundial, para que

muchos paises salieran de la crisis.

Como consecuencia de eée caos econdémico surge el libro "Teoria
general de la ocupacidn el interés v el dinero” de J. M. Keynes.
En dicho tratado existe, implicitamente, una critica al mal funcio-
namiento del sistema capitalista, expresado en un descenso de la
demanda efectiva. La critica que sostiene este libro concluye con
una serie de alternativas que deberan adoptarse a fin de lograr una

reactivacién del sistema en su conjunto.

La tesis principal del libro de Kéynes puede resumirse en lo

siguiente: en la etapa de depresifn (de los 30s.) se levanta como
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una necesidad el realizar un monto de gasto adicional, pero por

las caracteristicas de dicha etapa, este gasto lo deberd realizar

el Estado.

La tesis aludida provocé diversas opiniones que perduran has-
. ta la actualidad. No es tema de este trabajo formar parte de dicha
discusién por 1o que nos remitiremos a mencionar gue a partir de
la publicaci6én de la "Teoria general...", en 1936, la teoria key-
nesiana han constituido, -en forma considerable, los "puntales® de
la politica econfmica del sistema capitalista, no siendo. una excep

cién la economfa mexicana.

Pero paralelamente a las pdlitiéas econémicas del Estado, se
' genera toda una escuela del pensamiento econémico, que deja sentir
sﬁ\influencia en el &mbito académico de cualquier escuela de econo

' mia,

_Podémos decir que los antecedentes de la teoria de Kevnes se
encuentra en la teorfa mercantilista, los planteamientos de Irving
Fisher ¥ sus propios alumnos, entre ellos Kahn autor del multipli-

- - cador.

Anteriormente a la "Teoria general...", en 1930, Keynes publi
c6 un libro titulado "Treatise on money" considerado como su mixi-

ma cbra.

Con la aparici6én del libro de la "Teoria general..." vy la apli

cacibn sustancial de sus ideas en casi todas las economfas capita-
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listas, es bueno preguntarse: ¢cqué tan védlidas son las hipétesis
keynesianas para explicar la inversifén privada en México y por
consiguiente la reproduccifn del capital?, La teoria identifica al
gunas Qariables que inciden sobre los montos de inversidén, pero no
sabemos si en realidad esto es coherente, © en que magnitud una va
riable u otra determinan la inversifén. Esta interrogante encuen-
tra su respuesta en la integracifn de la teorfa keynesiana al pre-
septe trabajo, pues aqui se recogeré&n los planteamientos que esta-—
blece la "Teorfa general..." como determinantes de la inversidn,
para mds adelante comprobar empfricamente {(con la ayuda de le eco-
nometria) estos postulados v finalmenterestar en condicioneas de
concluir algo acekca de la teoria y del proceso de la inversifn

privada en México.

El estudio, propiamente keynesiano, de la inversi6n comienza
con la definicién del ingreso (Y) y el consumo (C), puesto que es
a partir de estas ideas como es posible extraer el concepto de aho

rro (A) y por consecuencia la inversién (I). Al respecto Keynes

sefiala:

"Que yo 'sepa, todo el mundo estl de acuerdo en que ahorro
significa el excedente del ingreso sobre los gastos de
consumo. Asi, pues, cualquier duda respecto al sianifi-
cado de ahorro tiene que surgir de dudas respecto a los
conceptos de ingreso y consumo". 1/

Si consideramos la definicién del ingreso (Y) desde el punto

1/ Keynes M., J., Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero.,
F.C.E., México 1976, pp. 62-63.
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de vista de los gastos tmtales en bienes de consumc y bienes de

inversidén tenemos:

A—Al = compras de consumidores.

donde: A = ventas agregadas que reciben los empresarios
de los compradores

Al . compras agregadas de empresarios a empresarios.
G-G* = gastos netos de inversién.
doende: G = valor real del equipo de capital al final del

pericdo de produccién.

G* = valor neto de los bienes de capital que han
quedado del pericdo previo de produccién.
por lo tanto; A-A, = consumo G-G* = inversifn

C+I=Y

consumo + inversifén = ingreso nacional.

Keynes considera que el ingreso (Y) es igual a la inversién
(I} mds los gastos en consumo (C). De ahi que el ahorro., en un

periodo, se define como el ingreso menos el consumo.

En esta relacifn tenemos:

.Yt = Ct + I

t
como el ahorro es el ingreso menos el consumo:
At = Yt - Ct y ademds: I Y.L - C

en consecuencia : I = A

El ahorro es igual a la inversién, con una caracteristica re
sidual pues se considera como el ingreso no consumido. Al esta-

blecer esta igualdad surgen algunas confusiones, la primera y mas
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importante se refiere a que parece que el ahorro y la inversién
siempre se encuentran en equilibrio, pero no es asi. Todo pro-
ceso de cambio en la economia implica un ajuste retrasado de cier
tas variables. Supongamos que los consumidores ajustan sus gas-—
tos lentamente con respecto a los cambios en el ingreso, enton-
ces el consumo real no serd igual al consumo deseado. Por otro
lado, consideramos gque existe un retraso en la produccidén, los
productores se ajustan lentamente a los requerimientos de las
ventas, entonces surgird una desinversién no voluntaria en inver
sién en existencias, lo que acarrearfa una diferencia entre la
inversién real y la inversién déseada. En estas dos condiciones
el ahorro y la inversién son iguales,. pero no estardn en equili-

brio.

Se han establecido 3 variables macroeconémicas que relacio-

nadas adecuadamente establecen una ecuacidn de definicién.

Hemos visto como se define el ingreso (Y), en lo sucesivo
nos ocuparemos de la funciSn de inversién y manera de complemen-—

to, la interaccién que tiene con la funcién consumo.

Para Keynes las decisiones de invertir dependen de la efi-
ciencia marginal del capital (EMC) y del tipo de interés (ti),
esto es:

I = f (EMC,-ti)

-4

La EMC es la tasa de descuento que lograria igualar
el valor presente de la serie de anualidades dada
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por los rendimientos esperados del bien de capital, en to-
do el tiempo que dure, a su precio de oferta" 2/

Los capitalistas comparan una serie de anualidades que espe-—
ran obtener de un nuevo bien de capital durante su tiempo de vida
probable, con el precio de oferta de ese bien. La tasa de descuen

to que igualaria esa suma de anualidades con el precio de oferta

es la EMC.

c, = Ry + Ry 4 ...+ By
- 1+r (T+r)2 T+

en donde:

C,. = costo de reposicidn
R = rendimientos anuales esperados
r = EMC

Cuando aumenta la cantidad de cada tipo de capital la EMC des-
ciende, ya que decrecen los rendimientos esperados y aumenta el pre

¢io de oferta.

La curva de demanda de inversibén para toda la economfa se ob-
tiene agregando las curvas de EMC para todas las clases diferentes

de bienes de capital:

2/ 1Ibid., p. 125
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Grafica 2.3.1

Funcién de inversién:

I = £ (EMC,-ti)

H = ——

I

Si la EMC es mayor que la tasa de interé&s del mercado (ti),
la inversifén se considera redituable y se llevard a cabo; lo que
generard una tendencia a aumentar la inversién hasta el punto en

que se iguale la r y la tasa de interés (ti).

Existen algunas variables que propician un desplazamiento de
la curva de la EMC, entre ellas podemos citar; el cambio tecnolé-
gido y el incremento de bienes de capital, el primero provoca un
movimiento de la curva hacia la derecha, mientras que el segundo
la mueve hacia la izguierda. Estos elementos no estdn considera-
dos explicitamente por Keynes 3/, ya que el s68lo considera los cam
bios en las expectativas de los empresarios y en menor medida ta

tasa de interé&s.:

Se ha mencionado que la inversién estd en funcidén directa de
la EMC y en relacién inversa a la tasa de interés (ti). ILa EMC son

b&sicamente las expectativas empresariales, mientras que los movi-

3/ Véase: Sacristdn de, Rock C., Kalecki y Keynes., Ensayo Mimeo. CIDE,
M&ico, 1977

54



mientos de la (ti) tienen una explicacién distinta. A continua-

cifén sefialaremos el mecanismo qgue mueve a la (ti).

La oferta y demanda de dinero son los elementos que estable-
cen un tipo de interés dado. La oferta es una variable ex6gena,
pues depende del encaje legal que a su vez proviene de la politica
monetaria del Estado. La demanda de dinero se encuentra integrada

por 3 motivos, conocidos como la preferencia por la liquidez:

1) Transacciones
2) Precaucidn

3) Especulacién

El motivo transacciones gse refiere a la necesidad de efectivo
" para las transacciones corrientes personales y de negécios, motivo

que depende del ingreso.

El motivo precaucién hace referencia al deseo de poder dispo-

ner de efectivo para futuras necesidades y problemas no previstos.
El motivo especulacidn, no es otra cosa que el deseo de con-
servar recursos en forma licuida con objeto de aprovechar los movi-

mientos  de mercado. Implicando una propensién a atesorar.

Los dos primeros incisos de preferencia por la liquidez no

tienen influencia en el costo del dinero (ti):
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Grafica 2.3.2

ti

Los motivos (1) y (2) son
ineldsticos respecto a (ti)
a diferencia del n@Gmero (3)

Liquidez
La tasa de interé&s, se ha dicho, se establece por la oferta
(M) y demanda (L) del dinero:

Grafica 2.3.3

La interseccién de la curva
(L) ¥ (M) es el punto de la
(ti)

Liquidez

Una reducci6n o aumento de (M) puede incrementar o disminuir

la (ti).

Hasta ahora se ha considerado lo que concierne a los varia-
bles que integran ¢l ingreso (Y) asi como los componentes de la
funcién de inversidn. Conviene ahora exponer detalladamente la

funcibn consumo para poder entender el efecto de €sta en la deter-
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minacién del ingreso.

El consumo (C) es una funcifn del ingreso: C = £ (¥), con
las siguientes propiedades:

C
- >0 al aumentar el ingreso, aumenta también el consumo

C
Y

< 1 el consumo aumenta en menor proporcién que el ingreso

La segunda' propiedad nos dice, en otras palabras, que existe
una propensién marginal a consumir (PMC), concepto que es de gran

utilidad en la formulacién del multiplicador keynesiano.

Un incremento de la inversifn genera un incremento en el ingre

, S0 a través del multiplicador, &ste se estructura de la siquiente

forma:
tenemos que: Avy=x Az donde: k = multiplicador
sabemos que: Li1=ANy - Ac -
sustituyendo A - AC por AI:
LY =k ( DY - AC)
llegamos a:
= /
k oy vy afectando al divi-
LY = Valy o
dendo y al divisor por una constante, en este caso AY:
Ay
Kk = AD 4 = 1
LAY - AC 1 - AC
FAND 4 nNY
En donde AC es la PMC. El multiplicador serd grande o pe-

NY
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quetio si la PMC también lo es.

Ahora bien, se entiende que un incremento de la inversién,
via multiplicador, genera una ocupacidn de X obreros y esta ocupa-
cién conduce a ocupar mids obreros; figurando la existencia de una

reacci6én en cadena gque puede llevar a abatir el desempleo.

Perc esto no es asi porgue el proceso de reocupacién desapa‘-
rece por ciertas filtraciones, entre ellas:

1) Urna parte del ingreso es utilizado en saldar deudas.

2) Otra parte se ahorra en depbsitos bancarios.

3) Una m&s se canaliza a cubrir importaciones.

Estos tres aspectos conducen a que el proceso de ocupaciéh,

generado por el multiplicador, desavarezca después de cierto tiem-

po. 4/

Con lo expuesto hasta ahora es posible integrar la ecuacidén

de la inversién privada keynesiana:

IBT, = a + b(EMC) - c(ti) YBT = inversién bruta total

a = constante sujeta a cambio
en el largo plazo

4/ Hansen, A., Guia de Keynes, F. C. E., México 1978, p. 83.
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Esta funcién de inversidn no distinque entre la inversidén en
capital fijo y la inversifn en existencias. Por consiguiente se
considera como una sola funcifn de inversién, es decir se compren

de a las dos en la ecuacién.

En el terreno tebfrico es entendible la inversién Kkeynesiana,
son las expectativas empresariales junto con la tasa de interés
del mercado los que generan una cantidad de inversi6én. Tal cir-
cunstancia se complica un tanto al pretender estimar las varia-
bles. Cuantificar la tasa de interés no entrana problema alguno,
péro expresar estadisticamente la EMC no s8lo no ayuda a explicar
la inversién, sino que compiica la funcidn, pues es imposible es-

timar las expectativas empresariales.

" Consultando textos de expositores de la teorfa postkeynesia-
na entre eilos, Gerald Sirkin y Kenneth Kurihara, parece quevse
encuentra implfcito este inconveniente, toda vez que ellos reali-
zan un planteamiento de lo gue se conoce como "principio de acele-

racién", elemento que se incorpora a la funcién de inversi®én.

El "principio de aceleracién" parece ser el elemento adecua-

do que sustituye a la EMC, pues presenta una explicacién cocherente

respecto a la inversién:

"El coeficiente de aceleracifin es la proporcidén existente
entre un cambio neto en los gastos de consumo y la inver-
si6n inducida. Es un factor de proporcionalidad para me-
dir la relacidn funcional entre 2 magnitudes marginales,
entre un cambio neto en los gastos de consumo (o el ingre
so nacional que representa las ventas finales) y un cambio
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neto en los gastos de inversién". 5/

El "principio...." establece, pues, una relacién directa en-
tre el cambio del ingreso y el cambio de la inversién, siendo é&s-

ta una magnitud inducida. La formulacifén es la siguiente:

I, = £(PIB_ - PIB__,)
Esta relacibn explica la magnitud en que influye el cambio
del ingreso sobre los cambios en la inversifén, esto es el cambio

en el ingreso genera una inversién inducida.

Ahora bien, tomando en cuenta el mecanismo que genera la in- !
versién inducida e incorporandolo a la ecuacién de la inversién

keynesiana, la relacifn queda de la siguiente forma:

I, = a - b(ti) + c(PIB_ - PIB__,)

Conviene advertir que esta ecuacifn contiene un planteamiento
"hibrido" va que,incorpora un elemento netamente keynesdiano, (ti) y
otro postkeynésiano, principio de aceleraci6n, esto es asi porque
en rigo; Keynes no consider6 el nivel de actividad como variable
en la funcién de inversién, pero adeﬁas esto se justifica en la me
dida en que responde a la necesidad de efectuar la corroboracidén

empirica de dicha funcidn.

5/ Véase: Kenneth, Kurihara, Teoria monetaria y politica pdblica. F. C. E.,
México 1975, p. 215.
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Aungue en teoria la ecuacién de inversién es aceptable con la
diferencia de niveles de actividad, los trabajos empiricos para la

w
economia mexicana consideran sblo el monto del ingreso de un ano

dado, como un factor que incide en la inversifén. 6/ Esto conduce

a que el planteamiento de la ecuacién inmediata anterior experimen

ta una dltima modificacidn:

IBT_ = a - b(ti) + c(PIB__,)
Esta nueva relacidén exhibe una evolucién dindmica del modelo

de inversién, puesto que se esti considerando al ingreso nacional ~

con un perfiodo de retraso,.

-

Las hipéteéis implfcitas en esta ecuacifn conforman las. proposi

ciones econémicas que nos permitirdn efectuar estimaciones para la

inversifén en México.

6/ VEase: Beltrfn del Rio, Abel, Evplucidn y prondsticos de un modelo economé&-—
trico para México. Revista de Comercio Exterior, julio de 1973, p. 627.
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2.4 PFuncidén de inversidn de la Teorla Monetarista

El pretender incorporar una funcifn de inversién de la #
Teorfa Monetarista al andlisis de la inversidn privada en Mé-
xXico, entrafia una diversidad de problemas. NoO obstante esto,
todo estudio econSmico correspondiente a una estructura capi-
talista contemporénea hace necesario contemplar minimamente

las hipStesis que plantea la teorfa cuantitativa del dinero.

Los grandes rasgos de la teorfa cuantitativa de€l dinexro
se establecieron en el siglo XVIII. Hume public§ un ensayo
titulado "Of Money™ en 1752. Con la evolucién del capitalis-
mo y el surgimiento de centros financieros los cuantitativis-—
tas incorporan nuevos elementos, y en efecto no fue sino hﬁs—
ta 1911 cuando se reconocif una nueva versifn: la de transac
ciones de Irving Fisher, posteriormente surge la ecuaci6n de
cambio del saldo en efectivo o ecuacifén de "Cambridge" cuyos
defensores fueron; Marshail, Pigou y Robertson. Esta Gltima
versidn®influy6 bastante en el pensamiento econfmico va que
su punto neurilgico es la demandade dinero camo la explicacidn

estratégica.

El resurgimiento de la teorfa cuantitativa parece atri-
buirse a la publicacifn en 1963 del libro "La historia del
dinero en los Estados Unidos" de Milton Friedman y Anna
Schwartz. En ese texto los autores demuestran la existencia

de una relacién persistente entre las fluctuaciones de la
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oferta monetaria y el ingreso nacional durante el perfodo
1867—1560, y ademfs sostienen que un decremento de la oferta
monetéria en un tercio entre 1929-1933 fue la causa principal
de la Gran Depresién.

Al margen de aceptar las conclusiones de Friedman y
Schwartz, se debe decir gue su obra fue la contribucién més
importante al renacimiento del interés por la economfa mone-
taria, desprendiéndose de esto una escuela de pensamiento

econSmico, en donde M. Friedman es el representante m&s des—

tacado.

Lo importante de la teorifa moﬁetarista no radica en el
momento en que se erige como una corriente acadéﬁica, sino en
el instante en que sus postulados se utilizan en las politi-
cas econfmicas, y concretamente monetarias, de los Estados.
De ahf que la huella del pensamiento monetarista se encuentre
plasmada en los programas monetarios de no pocos sistemas.

En este sentido se debe decir que M. Friedman fue el princi-
pal ide6logo del grupo m&s conservador de los gue inteéraron,
el Comit& de Asesores Econfmicos de R. Nixon en los anos 1970-
1972. También fue el creador de la politica econfmica chile-
na despu&s del golpe militar de 1973. Y para el caso de Mé&-
xico, bastante se ha mencionado la influencia de los moneta-
ristas en las politicas econfmicas sobre todo en la Gltima
década,.conformando con la teorfa Keynesiana los principales

puntales tedricos del sistema.
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Teniendo en cuenta lo anterior, es indudable gue no es
gratuito integrar la teoria monetarista al estudio de la in-
versién en Mé&xico; luego entonces esto no se debe a cuestio-
nes de simpatfa, sino a mera necesidad por identificar las
variables que expliquen las fluctuaciones de la inversi6n pri

vada y por ende de la dinfmica capitalista.

Anteriormente se efectulé un bosguejo-de la evolucién de
la teorfa cuantitativista. Conviene ahora analizar las cinco
modalidades, respetando el surgimiento cronolfgico, principa=-
les que se conocen:

a) Forma simple de la teoria cuantitativa.

‘b) - Versibn cuantitativa de cambio de transacciones.

c) Vé:sidn cuantitativa del cambio de corriente de ingreso.
d) Versifn cuantitativa del,cambio de1 saldo en efectivo.

e) Versi6n cuantitativa contemporénea*.

La forma simple, sostiene.que el poder adquisitivo del

dinero depende directamente de la cantidad del mismo:

‘ 1 M = cantidad de dinero
.M = kP o bien: P = ——— donde:P = nivel general de precios
: kM k = proporcionalidad constante

La validez de esta sencilla f6rmula depende de dos su-
puestos:

1) La velocidad del dinero es estable.

* Esta versifn incluye, principalmente, los planteamientos de M.Priedman.
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2) El volumen de bienes y servicios que se compran con di-

nero, son constantes.

La principal crftica a esta formulacién estriba en la

falta de realismo de sus dos principales supuestos.

La sequnda versi6n fue desarrollada por Irving Fisher,
la diferencia con la anterior es que incorpora nuevas varia-
bles: | |

MV = PT ' donde:

=\velocidad del dinero

v
T = volumen de comercio
P

= precio promedio de bhienes y ser-
vicios que se consideran en T. :

M = cantidad de dinero.

Esta ecuaciSn representa simplemente una igualdad entre
el importe total del dinero pagado {(MV) con el importe total

dé dinero recibido por los vendedores (PT).

La ecuacién transpuesta P = MV/T sefiala qué el nivel ge-
neral de precios fluct@ia directamente con la cantidad de di-
nero multiplicado por su velocidad e inversamente con el vo-
lumen de comercio (T). Los cambios en MV vy T conducen a una

variacidén general de precios y en el valor del dinero.

Para conocer los efectos del resto de las variables so=
bre P, debemos considerar el estudio de cada una de ellas por

separado.
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La cantidad de dinero como tal, estd determinada por:

1) Base monetaria, consistente en tenencias de oro, dinero
emitido por el gobierno federal y crédito- del banco cen—
tral.

2) La proporcifn entre depSsitos a la vista y efectivo en

poder del ptblico.

3) La relacién entre las reservas y dep6sitos a la vista.

Los dos filtimos incisos tienen influencia directa sobre
la expansién del crédito, ya gque entre mids grande sea la pro-
porcifn del dinero retenido en forma de depSsitos a la vista

mayores posibilidades de crédito existirén.

Determinantes de V

Esta‘variable reﬁfeSenta el nﬁmero-promedio de transfe-
rencias de dinero realizadas entre gastadores individuales
durante un perfodo determinado. En la realidad, V se detef-
mina comnmente por un cambio en el volumen de los débitos
bancarios, sobre todo para agquellos pafses en donde existen
centros financieros desarrollados. E1 comportamiento de V
se relaciona estrechamente con el ciclo econfmico, ya que du-
rante la &poca de prosperidad la poblacién gasta mds, incre-
mentdndose V, mientras que para la etapa de la depresién se
gasta menos porque se espera que los precios y los ingresos

han de bajar provocando una V menor.
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Determinantes de T

Aqui se incluyen todos los bienes, servicios y valores gue
puedan ser vendidos por dinero con tanta frecuencia como mis se

aproxima a su consumo final. El volumen del comercio se encuen-

tra influido por:

1) Cantidad y calidad de factores productivos

2) Nivel de ocupacidn

3) Especializaci6n del trabajo y orcanizacién del comercio

Determinantes de P

La accién reciproca de M, Vy T determinan el comportamiento
de P, aunque en la realidad M, V y T no se mueven en la misma di-
reccién o proporcién. M puede aumentar sin que cambie V, T puede
permanecer constante mientras que MV crece. Estas posibilidades

afectan en forma muy variada a P.

. La variaci6n de los gastos y su efecto sobre los precios se
explican por el producto de MV. En este sentido lo gque importa
es un incremento neto en MV, puesto que un aumento en M se puede

contrarestar spor una disminucién de V.

No obstante un incremento en MV no produce efecto alguno en

P, si puede provocarse gque T aumente en forma proporcional.
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Los efectos de MV sobre P deben basarse sobre el supuesto
de gue exista ocupacibn plena cue a su vez establece una T cons-

tante. Finalmente M afecta a P si V y T permanecen constantes.

La terxcera versifbn de la teoria cuantitativa se expresa en

la siguiente ecuacién:
donde:
MVy = PyTy M = cantidad de dinero
Vy = velocidad del inareso del dinero
Ty = bienes y servicios finales

Py = precios promedio de todo lo gue se
considere en Ty

Esta ecuacién define una igualdad entre el ingreso nacional
(PyTy) con el gasto total en "productos terminados" o finales

(MVy) .

La M de esta ecuacibén es igual a la de la versi&dn anterior,
pero Vy £ V, ya aue sblo se:incluye la rotaci6tn de dinero gastado
en la produccién final. Ty es el ingreso nacional real, es decir
comprende la corriente de bienes y servicios terminados durante
un periodo de tiempo. Determinado el precio promedio de todos
los bienes fiﬁales que se considera en Ty, (Py) (Ty) es igual al

ingreso nacional monetario. También Ty £ T.

Por lo gue concierne a Py diremos gue éste es el precio pro-
medic de aquéllos bienes y servicios que adquieren los comprado-

res finales.
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La diferencia general que subyace entre estas dos Glti-
mas versiones estriba en lo siguiente:
4+

P = MV/T ecuacidén de transacciones, proporciona el
"valor de transacciones" del dinero.

Py = MVy/Ty ecuacién de corriente de ingreso, es un
instrumento para medir el "valor del in-
. greso" del dinero.

Las variables V, T, de la versifn transacciones, y Vy,
Ty, de la corriente de ingreso, presentan la misma desventaja
en el sentido de gue son variables que engloban los gastos
del consumidor (individual) y de los negocios, o sea gue no
diferencfan lo que corresponde a bienes de consumo y de capi-
tal. Este inconveniente ha sido suficiente para utilizar al-
ternativamente la ecuacifn de "ingreso-gasto": Y =C+ I de

Keynes.

No obstante las limitaciones de la versifn de la corrien
te de ingreso, diremos Que proporciona la idea de gue el ni-
vel de precios tal vez estd influido por la corriente del in-~

greso que por la cantidad de dinero.”

La teorfa cuantativa del saldo en efectivo se concentra
en la demanda de dinero como variable de explicacifn estraté&-
gica:

M = PKT
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donde:

M = moneda gue circula de mano en mano
mis los depbsitos a la vista (saldos
en efectivo totales).

K = tiempo promedio en el cual permanecen
inactivos los saldos en efectivo en
relacién a'los gastos totales.

T =.ingreso nacional real.

P = precio promedio unitario de T.

Las variables K, T y P no varfan simultdneamente ni en
la misma direcci®n, ni M cambiavnecesariamente en igual pro=-
porcifn a las variaciones en K, T yv P. M puede permanecer
constante si un incremento en T se compensa con una disminu-
cibén en K. Normalmente K est& expresado como una fraccién de
un perfodo de tiempo. 8i la fraccién es de un mes, su valor
seré de 1/12, esto quiere decir que la comunidad posee sufi-
cientes saldos en efectivo para realizar compras de bienes y
servicios durante 30 dfas. Los saldos en efectivo de la co-
munidad deben ser el equivalente monetario de 1/12 del ingre-

so nacional.

Mientras mds grande sea K mayor serd la cantidad total

de saldos en efectivo que posee la poblacién.

Si K = M/PT y V = PT/M entonces K es la reciproca de V,
(1/V), esto indica gque cualquier factor que influya sobre V
influye también en K pero en sentido inverso, si K es pequeiia

V es grande. K constituye un Indice de la demanda de dinerc
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como almacén de valor.

La ecuacién P = M/KT, saldo en efectivo, tal vez signi-
fica una f6rmula mis Gtil que la ecuacién de transacciones,
P = MV/T, para explicar el valor del dinero, va que es m&s con
veniente saber que tan grandes son los saldos en efectivo que
poseen los particulares, que conocer cuinto gastan en toda

clase de transaccicnes.

El estudio de la versifn cuantitativa del saldo en efec-
tivo di6 origen a la famosa teorfa de preferencia por la li-

quidez, gue fue expuesta en el tercer apartado de este capi-

tulo.

El &xito de las ideas de Keynes conQujo a un eclipse de
la teorfa cuantitativa, pues se generalizé la idea de que el
dinerc no importa mucho y que la polftica deberia concentrar-
se en la inversién y en la relacién entre ingreso y consumo.
En realidad el pensamiento Keynesiano presentd un nuevo enfo-
que de la interpreéacidn de las variaciones del ingresd mone-—
tario, en donde se destac6 la relacibén entre ingreso e inver-
sifn y no la relacidn entre ingreso monetario‘y volumen de
dinero éomo lo sostenfan las anteriores versiones de la teo-

rfa cuantitativa.

En el perfodo de posguerra se produjo una "rehabilita-

cibn”" de la teorfa monetarista influida por el andlisis Key-
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nesiano de la preferencia por la liquidez. Esta reformula-
ci6n pone de relieve el papel del dinero como activo y por
consiguiente trata la demanda del mismo como parte de la teo-
rfa del capital o de la riqueza. En estas reformulaciones se
identifica a M. Friedman, principalmente, como autor ya gque a
€1 se debe el retornoc al andlisis econfmico apoyado en la

teorfa cuantitativa.

Este enfoque considera al dinero como activo y ve en &l
un instrumento que permite detentaxr rigueza. La demanda de
dinero est8 determinada por la riqueza total y los rendimien-

tos sobre diversas formas de rigueza.

Tratando la demanda de dinero como parte de la teoria
del caéital, Friedman distingue entre; tenedores finales de
riqueza y las empresas, para los primeros el dinero eé una
de las formas en que eligen tener riqueza, mientras que para
los seggndos el dinero es dﬁ bien de produccifn como la ma-

quinaria o las existencias en bodega.Z/

Al hacer'hincapié en la riqueza, Friedman se enfrenta al
problemaadg encontrar una medida aceptable de riqueza, para
ello recu#re a un principio bdsico de la teoria del capital,
esto es, la riqueza es simplemente el valor capitalizado del

ingreso.

1/ Véase: Friedman, Milton. Teoria cuantitativa, Enciclopedia Interna-
cional de Ciencias Sociales, Ed. Aguilar, T.III, Sec. D, Barcelona,
1977. p.710.
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La funcién de demanda de dinero comtn a los tenedors fi-

nales de riqueza y de la empresa es de la siquiente forma:

el b
1
H
v
-
o
o=
Lo
e
£
=<

donde:

M y P significan lo mismo que en la versién cuantitativa
de "cambridge" e Y es el ingreso permanente, un tanto semejan
te a T. . .

( 117 ) ( g% ) = tasa de variacién de los precios de
los bienes

u = variables distintas de la renta que afectan a la uti
lidad atribuida a los servicios del dinero

Si agrupamos conjuntamente a las variables entre corche-

tes y representdndolas por K, se obtiene lo siguiente:g/

LR

= KY o M = KPY siendo: 1/K =V

Esta reformulacifn es semejante a la anterior versién

cuantitativista, s6lo que incorpora 2 diferencias sustancia-

les:

1) V 6 K no es una constante determinada institucionalmente,
la velocidad es una funcidén estable.

2) Y, representa al ingreso permanente y no es un sustituto

del nivel de transacciones, sino sustituto del nivel de

g/ Véase: Morgan, B. Monetarist and Keynesians, Their contribution to
monetary theory. The Macmillan Press LTD. Hong Kong 1980. p.76,
(traduccidn del SUA de la F.E.- UNAM).
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riqueza. El ingreso permanente es un promedioc de los

ingresos pasados, presentes y futuros.

El dinero es consideradoc como un activo con ciertas ca-
racterfsticas Gnicas que lo hacen ser sustituto de todos los

activos tanto reales como financieros.

Los monetaristas han tratado de demostrar el vinculo que
existe entre la oferta monetaria .y el nivel de ingreso, en es
te sentido M. Friedman asegqura que, para la economia nortea-
mericana, un incremento del 1% en el ingreso real #e encuen-
tra asociado a un aumento del 1.8% en los saldos monetarios.
Los puntos miximos en la tasa de cambio de M van segquidos,
con un rezago promedio de 16 meses, por mdximos en la tasa de

cambio del ingreso del dinero.

El pensamiento monetarista contempordneo coincide al-
afirmar que los impulsos monetarios se canalizan mediante
ajustes de cartera y que s6lo entonces se trasladan a otras

variahles macroeconfSmicas.

El ndmero de activos, financieros y bienes de capital,

es amplio y se insiste en que todo bien duradero que poseen

tanto las familias como las empresas debe considerarse como

activo de capital, porgue esos bienes no se consumen inmedia-

tamente después de la adquisicifbn, sino que producen cierto

9/

flujo de servicios a través del tiempo.= Los tenedores Glti

?../ Ibid., p.97. 74
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mos de riqueza como las empresas hacen ajustes a su provisién
de activos reales (f8bricas, bienes de consumo duradero,
etc). Los gastos de consumo se estimulan simult&neamente al
gasto de bienes de capital, en vez de ser inducidos por los

efectos del multiplicador Keynesiano.

El exceso de oferta de dinero se absorbe en activos de
cartera,sprimordialmente a travé€s del efecto que ese aumento
del ingreso de dinero ejerce en la induccifn de un nivel supe-

rior de demanda de dinero, conformidndose asi un mecanismo de

transmisién.

Las principales proposiciones del monetarismo contempo-
rdneo son las siguientes:
1) La demanda de dinero es funcién estable de cierto nfimero
de variables observabies, en donde el ingreso permanente

es lo mds importante.

2) La oferta monetaria se determina exdégenamente por las

autoridades monetarias.

3) El hincépié en el ingreso permanente es importante por
dos razones:
a) Se considera el efecto de la oferta de dinero en el
ingreso corriente (el multiplicador del dinexo es
grande) .
b} Se explica el movimiento prociclico de velocidad im-

plicando una velocidad estable y predecible cuando
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se le cuentifica en términos de ingreso permanente.

4) Los impulsos monetarios, como reaccifn ante un cambio en
la oferta de dinero, se canalizan primordialmente hacia
el sector financiero y de bienes reales, antes de afec-

tar el nivel del ingreso de dinero.

5) La oferta de dinero es el mejor indicador de politica,

aunque tiene efectos con cierto rezago largo.

Estas cinco proposiciones, junto con los planteamientos
de las cuatro anteriores versiones cuantitativas, presentan
elementos en comin que bien pueden integrar la funci®n de in-
versi6n privada. A manera de advertencia conviene sefalar
que en las cinco ecuaciones de identidad, de cada versi6én
cuantitativista, se encuentraAimplicita'la Ley de Say, esto
es la oferta crea su propia demanda por lo tanto, en rigor,
para el monetarismo no existen variables gque conformen una
funcidn de la inversién® Si bien es cierto esto, entonces es
vilido recurrir a una inéerpretacidn de la teorfa, con cierto
grado ,de abstfaccién, a fin de poder estructurar una ecuacibn
que por lo menos se aproxime a una funcién de inversibn con

elementos monetaristas.

Con anterioridad se ha mencionado que este tipo de ejer-
cicio no responde a una simpatfa hacia la teorfa, sino més
bien a la necesidad de efectuar un an8lisis del comportamien-

to de la inversif6n a la luz de los postulados del monetarismo,

* Esto parece m8s expresivo en M. Friedman
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pues es sabido que en no pocas ocasiones las politicas econb-
micas de la economia mexicana se gulan por los postulados

cuantitativistas.

Para las cinco versiones analizadas, el elemento crucial
lo es la oferta monetaria, pues &sta es la variable en torno
a la cual deben girar ciertas decisiones de polftica econSmi-
ca por su influencia en el monto del ingreso, este punto ha
sido desarrollado dltimamente por Friedmaq, la oferta moneta-
ria tiene un efecto sobre el ingreso a trav€s de los ajustes
en los activos de los dos demandantes de dinero: familias y

empresas.

Con base en lo anterior se puefle afirmar que debe exis-
tir una relacifn directa entre la oferta monetaria y los in-
crementos de la inversi®n en capital fijo, esta relacién se

puede expresar de la siguiente forma:

ICF, = a + b (OM_,)
a = inversidn auténoma
{(constante)
siendo:
ICFt = inversidn en capital fijo
OMt_l = oferta monetaria con 12 meses de retraso

Otra variable que se vislumbra como importante en la ex-
plicaci6n del desarrollo de la inversifn, son los precios de

la misma:
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"Los precios desempenan tres funciones en la orga-
nizacién de la actividad econémica: primero,
transmiten informacién; segundo, aportan el esti-
mulo para adoptar los m&todos de produccién menos
costosos; tercero, determinan quién obtiene las
distintas cantidades del producto -la llamada disg
tribucién de la renta-" 10/

Apoyindoncs en estos argumentos la ecuacién anterior se

transforma en la siguiente:

ICF, = a+b (0M__,) - c (IPIT)
siendo:
IPIT, = indice de precios de la inversién total.

Esta f6rmula final se basa en cuatro supuestos fundamen-

tales:

1) Se hace abstraccifn de la validez de -la Ley de Say.

2) Los fndices de precios son ex&genos en este modelo uni-
ecuacional. Si bien es cierto que por definici6én deben
considerarse como endfgenos, no existe mayor inconvenien
te en considerarlos como un nfimero dado, ya que en esta
ecuacién no se identifica una retrocalimentacidn de va-
riables end&genas.

3)

El efecto que genera la oferta monetaria en el ingreso,
se canaliza a través de los ajustes a los activos de

las empresas.

10/ Friedman, Milton, Libertad de elegir, Hacia un nuevo liberalismo

econfmico. Ed. Grijalbo, Barcelona 1980. p.32.
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4)

Los bienes duraderos que poseen las familias no se con-
sideran bienes de capital, es decir, se reduce la canti-
dad de estos a nivel macroeconfmico y con ello se logra
homogeneizar el concepto de invérsién con las dos teo-
rfas anterioreg, de Kalecki y Keynes, para asf lograr,
posteriormente, una adecuada comparacién de los resulta-

dos de las tres teorias.

79



CAPITULO III

ESTIMACIONES Y ANALISIS ECONOMETRICO PARA CADA UNA DE

LAS FUNCIONES DE INVERSION PRIVADA

3.1 Prefacio

Antes de penetrar en el anflisis econométrico, conviene

efectuar algunas consideraciones generales acerca de la econo-

metria.

Podemos decir que &sta, significa 1iterdlmente "medicién
econémiéa“ ya que la medicidén es la parte importante de esta
disciﬁlina. Una definicidn adecuada de ella diria que: es una
ciencia social en la cual las herramientas de la teorfa econb-
mica las matemiticas y la estadistica se aplican al estudio de
los fenfmenos econémicos. Para ello se ha de contar con mode-
los, pudiendo ser estos uni-ecuacionales (una ecuaciftn) o mul-
ti-ecuacionales (de ecuacionés simultineas). Por modelo, en
economia se entiende: al conjunto de relaciones matemiticas que
expresan, en forma simplificada las caracteristicas.baéicas de
un orden insiiéucional, una tecnologia aplicada a.la’actividad
econfmica o la regularidad observada en el comportamiento de

los sujetos de la actividad econ&mica.l/

La teorfa econfmica, en este trabajo, ha provisto una rela

cién de comportamiento de los inversionistas, que a luz de la

1/ Dagum, Camilo, Introduceifn a la econometria, Siglo XXI editores, México
1980, p. 18. :
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econometria reciben el nombre de modelos uniecuacionales de la

inversitén privada.

La teorfa de la inversi®n privada junto con el anflisis

econométrico permiten establecer el sigquiente esquema:

TEQORTA ECONOMICA
(funciones de inversién)

MODELOS MATEMATICOS DE LAS TEORIAS
(ecuaciones)

}
RECOLECCION DE CIFRAS PARA ALIMENTAR LOS MODELOS

(fuentes estadisticas)

b

ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DE LOS MODELOS

(método de mIinimos cuadrados ordinarios)

1
ACEPTACION DE LA RECHAZO DE LA TEORIA, SI

TEORIA LAS ESTIMACIONES NO SON ‘
COMPATIBLES

REVISION DE LA TEORIA Y
ESPECIFICACION DE OTRO

MODELO

Esquema que representa el modelo de invesﬁigacién de la

econometria.

Las estimaciones de los pardmetros, en este trabajo,
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Presupone la existencia de ecuaciones de comportamiento, esto es,
se ha especificado de acuerdo a la teoria econbmica una relacibn
matemitica que establece el comportamiento de los inversionistas
ante un cambio de las variables ex8genas, de la ecuacidn corres-

pondiente, proceso conocido como tasa de cambio.

El método de estimacibn de los parimetros es el de minimos

cuadrados ordinarios (MCO). BSe escoyié este.método atendiendo

a 2 criterios; primero porgue el modelo de inversién estudiado

por Kalecki recoge los planteamientos estadisticos de MCO y en

segundo té&rmino porque sus estimadores lineales insesgados tie-

nen la minima wvarianza.

Tomando en cuenta el significado econfmico de los coefi-

cientes &stos estardn sujetos a pruebas de corroboracibn empi-

rica que fundamentalmente comprenden:

. Suma de mide la propor-
1. cuadrados cifn o porcenta
2 2(? _ Y)Z_ _ explicada je de la varia-
R™ = ) suma total cién total en Y
Ty - de cuadrados( explicada por el
modelo de regre-
sibén. o
— 0<RrR <1
2. - t-student = coegiciente este valor deberad
estimado .| ser mayor que 2
desviacién para poder afirmar

standar

que la variable ex6gena

tiene significancia
estadistica
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—_—
F de Fisher =
2
. ~Z i e
0 =
N~K*
— = - & 2
4. D-W Z(et ey _ 1)
a2
Zet

con este estadistico se
somete a andlisis el con-
junto de las variables
exb8genas para decidir si
contribuyen a explicar el
comportamiento de la varia
ble endbgena

este coeficiente refleja

el grado en que los erro-
res o residuos, que la
ecuacién produce de un afo,
dependen de los del previo,
esto es, define la existen-
cia o no de autocorrelacifn.
0 <D-W < 4

La primer cifra que se presenta entre paréntesis debajo de

cada coeficiente, de la ecuacién,

es el valor de la t-student,

el seqgundo paréntesis denota su porcentaje de confiabilidad.

Mientras que el valor numérico que se iguala con la F correspon-

de a la confiabilidad de dicho estadistico.

*

En donde la k denota el niimero de variables ex8genas, mientras
K al nimero de variables de toda la ecuacidn.
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3.2 Andlisis de las estimaciones de la funcién de inversién

de Michal Kalecki

Con anterioridad la teorfia econfSmica definid 2 funciones
de inversidn, una en capital fijo (ICF) y otra en existencias

(IE), cuyas expresiones matemdticas son las siguientes:

1. ICFt = a' + b' (A c' ( A.Gt) restricciones:

b'> 0, '™ 0

=1t

2. IE =d+e ( A PIBp) 4> 0, e= 0

en donde:

ICF = inversi6n en capital fijo

A

-1 ahorro inmediato anterior total de la economia

}AGt =  variaciones de la ganancia privada

IEt = inversidn en existencias

APIBp, = variaciones del PIB privado

La ecuacidn 1 comprende: ei éfecto‘negativo,mediante los
coeficientes, de un aumento del acervo de capital no olvidar
gue cada variable fue previamente dividida por el denominador
{1+c) proveniente de A K las variaciones del acervo de ca-
pital cuyas fluctuaciones ciclicas expresadas en porcientos
son pequenas, luego las variaciones de la tasa de ganancia re-
sultadas de este factor también son pegueiias, por consiguiente

los movimientos principales de ICF se deben a los cambios en
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(At). Esto quiere decir que el comportamiento de la inversién
en capital fijo es superior a las fluctuaciones de c (ciKt),
puesto que Kt = ICF - J‘ en consecuencia ¢ es de pequena mag-

nitud comparado con la unidad.

En lo que concierne a los coeficientes, diremos que b' in-
dica en que medida se incrementan las decisiones de invertir co-
mo resultado de los aumentos del ahorro total de la economfa
(At)'

Este ahorro cae bajo la influencia de diversos factores;
entre ellos se encuentran los aumentos del (At) de las empresas
que se relacionan con las decisiones de invertir, estos aumen-
tos son inferiores al incremento del ahorro total de la econo-

mia, lo que lleva a afirmar que b' debe ser menor que la unidad.

En cuanto a la intefpretacién econémicabdel coeficiente c’
nada se puede decir sin antes efectuar las regresiones -s6lo
gque se espera un signo positivo- puesto gque deben considerarse
digtintos’valores para inferir su participacifn cuantitativa

en los movimientos de (ICFt).

Por lo que respecta a la cuantificacién de estas variables,
diremos que (At) no implica mayor problema ya gue se recogen las

cifras anuales de las estadisticas oficiales.*

* Para ello se recurre a la informacidn que publica Banco de México, S.A.

¥ la Secretaria de Programacién y Presupuesto. En su oportunidad se es-
pecifica a qué fuente corresponde la informacidn.



Las estimaciones de la masa de ganancia entrafian serios
problemas. De ahi que se dedigue en los p&rrafos sucesivos,
la explicaciétn del amplio proceso metodoldgico que se utiliza
para su cuantificacién. En esta metodologia se respeta riguro-

samente la definicidn de Kalecki.

Se ha visto gue el PNB se divide en salarios y ganancias,
luego entonces - deberd buscarse, por lo menos, una aproxima-
cibn a esta categoria. La cuenta'del ingreso nacional disponi-,
ble (¥ND) parece ser la adecuada ya que presenta los pagos a
los factores de la produccitn como resultado de su esfuerzo
productivo, esto es, se divide en salarios y lo gque se podria

llamar ganancia. Este YND se integra de la siguiente forma:.

1. Remuneraciétn de los asalariados

2. Remuneracién de los asalariados procedentes del resto
del mundo, neta.

3. Excedente de explotacién

4. Renta de la propiedad y de la empresa procedente del
resto del mundo; neta

5. Impuestos indirectos

6. Menos: subsidios

7. Otras transferencias corrientes procedentes gdel resto

del mundo

Ingreso Nacional Disponible (¥YND)
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Si de este YND restaramos los rubros 1 + 2 + 7 la masa
de ganancia seria igual a: 3 + 4 + 5 + 6, ya que el excedente

de explotaciftn comprende los pagos a la propiedad (intereses,

regalias 'y utilidades) y las remuneraciones a los empresarios,

asi como pago de manc de obra no asalariada, ademds los impues-

tos indirectos son los gravidmenes establecidos por las autorida
des hacendarias sébre producecibn, venta, compra o uso de bienes
y servicios y que los productores cargan a los gastos de produc-
cibn. Generalmepte este tipb de impuestos son trasladados al
pGblico comprador, tal es el caso de los impuestos sobre impor-
taciones, IVA, especticulos y licencias comerciales. Mientras
gue los subsidios son las donaciones o transferencias que reci-

ben las empresas y organismos por parté de la administraci6n pG

biica.
Asi pues la masa de ganancia seri igual a:

3. Excedente de explotacibn

4. Renta de la propiedad y de la empresa procedente del
resto del munéo

5. Impuestos indirectos

6. Menos subsidios

Masa de ganancia

87



Como se ha podido observar los rubros 2,4 y 7 no han mere-
cido mayor explicacifn, esto se debe a que la magnitud de ellos
no es muy significativa en el total del (YND) y por consiguiente

en la masa de ganancia.

Aungue se ha podido establecer una aproximacién a la masa
de ganapcia total, diremos que para la estimacidn de la ecuacibn
de (ICFy ) no sirve de mucho ya quepara ello se necesita la masa
de ganancia privada. Lo ideal seria tener cuentas de ingreso
disponible por sector productivo y asi obtenef una aproximacidn
éonfiable de ella. Pero esto no es asi, por lo que se hace ne-
cesario remitirnos a la cuenta de produccién por sectores.*. En
ella se logra identificar los componentes sustanciales de la ma-

sa de ganancia:

‘3. Excedente de explotacibn

5. + 6. Impuestos indirectos menos subsidios

Masa de ganancia del sector productivo correspondiente

La agrupacidn {5+6) tiene como finalidad nulificar el efec-
to que propician los subsidios en la produccibn, ya que estos

no son propiamente ganancias pero si incentivan al empresario.

Establecido el mecanismo que nos lleva a cuantificar la
ganancia de cada esfera productiva, el problema consiste ahora
en delimitar la participacidn del Estado en el aparato producti

vo mexicano a f£in de aproximarse a la ganancia privada.

* Esta cuenta, por sectores, se tomd de las publicaciones de la Secreta-

rfa de Programacidén y Presupuesto.
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Las‘gcuaciones de CICFt) que a continuacibén se analizan
sustancialmente difieren de la cuantificacifn de la ganancia
privada, este aspecto es considerado en los cuad:cs estadisti-
cos corfespondientes, en donde se explica brevemente los crite

rios gue se observaron para su obtencién.
Relacibn de ecuaciones a analizar*

i. ICF, = 2.098 + 0.982 (A__;) + 0.103 (1 AsGt_l)

(7.850) (0.407)
(100.0) (31.2)
R® = 0.826 F = (100.0) D-W = 1.716

2. ICF. = 1.849 + 0.999 (At_l) + 0.037 (243Gt~l/2 - = 3/2)

(8.547) (0.169)
(1.00.0) (13.2)
R®= 0.824 F = (100.0) D-W = 1.675

3. ICF,= -6.782 + 0.702 (A _;) + 0.113 (3 /thfl)

(3.890) (0.403)
(99.7). (30.4)
RZ = 0.797 F = (99.7) D-W = 1.683

* En el apéndice estadistico se presentan las corridas de computadora

para cada una de estas ecuaciones,
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= - A
ICF = -2.585 + 0.631 (A__;) + 0.396 (44G__,

(3.53) (0.99)
(99.5) (65.4)
R?= 0.818 F = (99.7) D-W = 2.06

IE, = 3.88 + 0.725 (2 APIBt_l/Z_t_3/2)

(1.223)
(76.36)
RZ = 0.080 F = (76.2) D-w = 1.896
IE .= 2.571 + 0.813 (1A PIB,_;)
(1.015)
(67.38)
R = 0.073 F = (67.14) D-W = 1.546
IE, = 3.828 + 0.692 (3 /_\PIBt_l/z_t_3/2)
(4.155)
(99.8)
RS = 0.683 F = (99.7) D-W = 1.046
r = 0.826
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An8lisis de cada una de las ecuaciones:

Ecuacidén 1. para el perio@o 1961 - 1979

1. ICF, = 2.098 + 0.982 (A_,) + 0.103 (1 AG,__,)
(7.850) (9.407)
(100.0) (31.2)
R® = 0.826 F = (100.0) D-W = 1.716 :
siendo:

variable endbdgena;
ICFt = inversidfn en capital fijo
variables exfgenas;

A _, = ahorro inmediato anterior de toda la economia

1A Gt-l = wvariaciones de la ganancia privada

El coeficiente de (A, ;) presenta un valor muy cercano
a la unidad, lo que viene a sugerir un rompimiento con la teo-
ria econbdmica ya gue &sta sefiala que los aumentos del ahorro
interno de las empresas son inferiores al incremsnto del (At)
tofal de la economia, y como las decisiones de invertir estén
en estrecha relacidn con el (A_) de las empresas entonces el
pardmetro deberid ser menor que uno. La evolucién de ICF, vin-

culado con la At puede observarse en el griafico 3.2.1.
El pardmetro de las variaciones de la ganancia deberd ser

analizado por la magnitud que presenta la desviacifn standar,

gque se expresa en el bajo valor del estadistico t-student, sin
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GRAFICO 3.2.1 . * REPRESENTS ((x) ahorro (y) INVERSION) (miles de millones de pesos, 1960)
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embargo su influencia econfmica la expresa a través de su signo
positivo. La evolucibn de (1Z&Gt_l), en el periodo 1961 - 1979,
relacionada con la de (ICFt) exhibe una incoherencia econémica

v estadistica (ver gr&fico 3.2.2) lo que propicia una alta des-

wviacifn standar en la regresibn mltiple.

Los resultados estadisticos de esta ecuacién nos llevan a
plantear relaciones alternativas, principalmente en lo que res-

pecta a la cuantificacitn de la masa de ganaﬁcia privada (Gt)‘

Ecuacibén 2. para el perfiodo 1961 - 1979:

2. ICF, = 1.84% + 0.999 (A ._;) + 0.037 (2 é&Gt_l/z_t_3/2)

(8.547) (0.169)
(100.0) (13.2)
R® = 0.824  F = (100.0) D-W = 1.675

La clasificacifén de las variables en endb6genas y exSgenas

es la misma gue para la ecuacién 1.

La diferencia de esta ecuacidn con la antgrior, estriba
en la nueva cuantificacidn de la ganancia privada (ver cuadro -
4), adem&@s que las variaciones de ella, comprende 1los cambios

de mitad a mitad de aro.

Como se puede observar, el coeficiente de (A._,) es de he-

cho la unidad, lo que viene a ensanchar el "abismo" con la teo-
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GRAFICO 3.2.2 * REPRESENTS ((x) IAGananci%;.i (y) INVERSION) (miles de millones de pesos, 1960)
1961 - 1979
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rfa econBmica. Las propiedades estadisticas son satisfactorias

Yy aungue esto es asi, la estimacibn de este parédmetro no es el

adecuado.

De acuerdo con estos resultados pareceria que los cambios
introducidos, para la variable ganancia, s6lo propiciaron obte-
ner un par@metro mis alejado-de la explicacidn econfmica y esta
distica, segfin lo ratifica el grafico nGmero 3.2.3, en el cual
se puede ver que la asociacifn de (ICFt) con (IA G) ‘es en su

totalidad incoherente.

Como se ha podido observar el problema mas fuerte que exis-
te'détr&s de las 2 ecuaciones anteriores es el de cuantificar
‘la ganancia privada para el perfodo 1960-1979, 1lo que héce suge-
rir un cambio de la serxrie histb8rica de estudio que va de 1970 a
1980,fya que para este lapso existe informaci6n estadfstica mis

desagregada y mis confiable.

En lo sucesivo las ecuaciones tendr&n una sola fuente de in
formacifn, aunque también se podrd evaluar el “"principio de ace-
leraciSn" de las ganancias para diferente rezago de tiempo, esto

se indicard en la regresidn correspondiente.

Ecuacifn 3. para el perfodo 1971 - 1980:

3. ICF.= -6.782 + 0.702 (A,_,) + 0.113 (3 AG,_y)
(3.890) (0.403)
( 99.7) (30.4)
rRZ = 0.797 F = (99.7) D-W = 1.683
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La clasificacidn de las variables en endfgena y exégena

es la misma que la especificada para la ecuacién 1.

El primer resultado que resalta en esta ecuacibn es la ex
presibn negativa del intercepto (-6.782). De &l deducimos que
existe una alta sensibilidad del comportamiento de ICFt con

respecto a las variables exbgenas.

Como se podrd notar el coeficiente del ahorro es menor
gque la unidad, estimacibn que va de acuerdo con la hip&tesis
econfmica, sus estadisticas son satisfactorias, pues no exis-
te una dispersidn de los datos relacionados con la evolucibn
de ICFt, segln lo atestigua el grdfica 3.2.4, salvo la cifra

correspondiente a 1977, afio en que_el nivel de la .actividad

econfSmica sufrib un descenso.

El pardmetro estimado para las variaciones de 1la ganéncia,
exhibe una alta desviacitn é;andar, esto quiere decir que su
ewvolucién no comprende una asocilacitn adecuada con la ICFt‘(ver
grifico 3.2.5) y aunque el signo de este coeficiente esta den-
tro del marcoAde la teoria no contribuye a explicar la inver-

sifn en capital fijo.

Ecuacién 4. para el perfiodo 1971 - 1980:
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4. ICF, = =-2. .
CF, 2.585 + 0.631 (Ag_j) + 0.396 (4 A Gy 5 4 _3/5)

(3.53) (0.99) .
(99.5) (65.4)
R = 0.818 F = (99.7) D-W = 2.06

La clasificacién de las variables en enddbgenas y ex6genas
continua siendo la misma que la especificada para la primera

ecuacidén.

Las variaciones de la ganancia privada comprenden de mitad

a mitad de ano.

El nuevo cdlculo para las variaciones de la ganancia, en
reemplazo por (3 A’Gt—l)’ demostr6 una sensibilidad menor de la
variable end&gena, expresada en otra magnitud del interxrcepto
(-2.585). E1l pardmetro estimado para el ahorro precedente to-
tal de la economia, disminuyd en relaci®n al de la ecuacién 3,
pero conservandose dentro de la proposiciBSn econfmica, incluso
llegando a ser un tanto semejante al calculado por Kalecki

(0.634) para la economia norteamericana.

El coeficiente de (4 A4 Gt—l/z—t43/2) presenta caracteris-
ticas un tanto inversas a las de (A__,), aunque su anilisis esta
distico es menos malo a los obtenidos anteriormente, continfa
existiendo una disociacibn entre su comportamiento y el de ICFt,
tal y como lo demuestra el gr&fico 3.2.6, lo que nos lleva a sos-
tener gue es esto lo que propicia una alta desviacibén standar en

la regresién mltiple.
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Esta ecuacidn en su conjunto explica un 82% de la inversibn

en capital fijo, en el periodo 1971 - 1980,

Hasta ahora nos hemos ocupado del an8lisis de las estimacio
nes de la inversidn en capital fijo, en adelante se efectuaran

las evaluaciones correspondientes a la inversidn en existencias.

Come se recordari la (IE) est8 en funcibdn directa con las

varjaciones del PIB privado:’

IE, =d + e ( A PIBp,_,) con las siguientes
restricciones:
ar>o e> 0
siendo:

variable endbgena;
'IEt = inversidn en existencias

variable ex8gena;
A PIB

pt—1 = variaciones del PIB privado

La ecuacibn de IE para el periodo 1961 - 1979 es la siguien

te:
5. IE, = 3.88 + 0.725 (2 D PIBL /5 y-3s2)
(1.223)
3
(73.36)
R% = 0.080 F = (76.2) D-W = 1.896
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Las estimaciones de esta ecuacibn revelan que las existen-
cias varian cuando la produccitn cambia, esto expresadc vor

el intercepto positivo. No obstante este resultado las fluctuaciones

de (24 PIBt) relacionadas con la evolucibén de IE, pueden ser

observadas en el gr&fico 3.2.7. De aqui concluimos que no existe

ni siquiera un ajuste posible a esta nube de puntos y como resul-
tado éde ello tenemos una t-student inferior a 2, lo que viene a co-

locar en tela de juicio las estimaciones de esta ecuacidn.

Los pardmetros obtenidos sugieren la estimacidn de ecuacio-
nes alternativas, dentro del marco econbmico delineado, a fin de

obtener una apropiada explicacidn a la inversifn en existencias.
Ecuacidbn 6. para el periodo 1961 - 1975:

6. IE. = 2.571 + 0.813 (14 PIB._,)
(1.015)
(67.38)

R™ = 0.073 F = (67.14) D-W = 1.546

La clasificacibn de variables en endbgena y exbgena es

la misma a la detallada en la ecuacién 5.

Ia diferencia de esta ecuacibn con la anterior se debe en
primer lugar a que la serie hist6rica de estudio disminuy6 a
1975 y en segundo termino a gue la informacifén utilizada de la

IE proviene de una encuesta industrial (véase apé&ndice estadis-—
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tico cuadro 5). El PIB tambi&n corresponde a ese sector.

Pareceria ser que en esta relacifn deberia existir un
efecto directo de la IE y las variaciones del PIB industrial,
puesto que se ha homogeneizado la informacién, pero no es asi
el grdfico 3.2.8 establece una completa dispersifn de la nube
de puntos, en donde no existe la posibilidad de efectuar un

ajuste no lineal.

Los estadisticos de esta ecuacidn certifican su nula vali-

.dez para explicarnos la inversifn en existencias.

Ecuacidn 7. para el periodo 1971 - 1980:

7. IE, = 3.828 + 0.692 (3 A PIBy_j /5 t-3/2)
(4.155)
(99.8) .
R> = 0.683  F = (99.7) D-W = 1.046
r = 0.826 ' .

La clasificacidn de las variables en enddgena y exbgena

es la misma que la detallada para la ecuacibn 5.

Esta regresifn,de la inversifn en existencias vinculadas
con la tasa de variacién de la produccidn, presenta una constan
te positiva (3.828) denotando con esto gue el stock de existem

cias fluctuan s8lo si la produccidn cambia.
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GRAFICO 3.2.8 « REPRESENTS  ((xMAPIBI . (y) VEI) (miles de millones de pesos, 1960)
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El coeficiente de (3 A PIBt-l/Z—t-3/2) indica gque un
incremento del 1% de la produccifn conduce a una variacifn de
las existencias en un 0.69%, y aungue el R2 es relativamente
bajo no presenta mayor problema ya que esta regresibfn nos ha
permitido obtener estimadores confiables para llegar a una ex-
plicacién econtmica adecuada. La relaci6n entre las variacio-
nes del (3 D PIBt-l/Z-t—B/z) y la IE puede observarse en el

grdfico 3.2.9.
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3.3 Anslisis de las estimaciones de la funcién de inversibn

de J.M. Keynes

En el esquema keynesiano la inversidn respbnde a dos variables:
la eficiencia marginal del capital (EMC)} y en sentido inverso de
la tasa de inter&s (ti) del mercado. ©La EMC captura las expecta-
tivas de ganancia de los empresarios, si &stas son mayor que (ti)
entonces la inversifn es conveniente y se llevard hasta el punto
en gque se iguale con la tasa de interés. Lalinversién es concebi-

da como un proceso de maximizacibn.

Las estimaciones y andlisis que aqui se presentan se apoyan en

3 proposiciones econdmicas:

1. Atendiendo rigurosamente al planteamiento de Keynes, en
el terreno empirico,la inversi®n bruta total s6lo es funcibdn in-—
versa de la tasa de interé&s, ya que la EMC es la tasa de ganancias

esperadas, © espectativas capitalistas.

2, Se incorpora el niwvel de actividad precedente, segln lo

establece el pensamiento postkeynesiano.Z/

3. 'Se establece una diferencia entre la inversi&n bruta to-

tal y la inversién en capital fi-jo.

Estas hipbtesis se expresan en las siquientes relaciones mate-

miticas:

2/ Véase: Sirkin, Gerald, Introduccifn a la teoria macrocecondmica, FCE, 1977,

P- 121. Hansen, Alvin, Teoria monetaria vy politica fiscal, FCE, 1974, p.72.
Kurihara, Kenneth, Teoria monetaria y politica piblica, FCE, 1975. p. 217.
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1. IBT, = a - b (ti) donde: a > 0 » bSO

il

siendo: IBTt inversifén bruta total

ti

tasa de interés del mercado

2. IBT, = a = b (ti) + c (PIB._,, donde: a>0, b <0, ¢ 0
aquif se incorpora:

PIBt—l ‘= nivel de actividad pr6ximo pasado

3. ICF,. =a-b (ti) + c (PIBt-l) donde: a>0, b {0, c>0
se sustituye IBT, por:

ICF, = inversifn en capital fijo .
Las estimacxones .para las tres ecuacxones comprende el perio-
do 1960 - 1979, no se incorporan los ﬁltxmos anos a fin de ev1-

tar un desfase en la informacibn.*

Relacién de ecuaciones a analizar**

Ecuacitbn 1.

IBT, = =-42.925 + 693,908 (ti)

(4.908)

(99.99)
rR? = 0.572 F = (99.98)  D-W = 0.753
siendo:

IB’I‘t inversién bruta total

ti tasa de inter&s promedio expresada en decimales.

* . Esta proviene de los Cuadernos Producto Interno Bruto y Gasto que publi-~-
caba el Banco de M&xico, S.A.

** En el apé&ndice estadistico se presentan las corrxdas de computadora para
cada una de estas ecuaciones.
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Ecuacién 2.

IBT, = 4.85 -71.78 (ti) + 0.163 (PIBt_l)

(~0.503) (6.426)

(37.95) (100.0)
R® = 0.875 F = (100.0) D-W = 2.223
siendo:
IBTt = inversidn bruta total

ti

tasa de inter&s promedio expreséda en decimales

PIBtil = nivel de actividad con un afio de retardo

Ecuacién 3

ICF, = 15.22 - 215.268 (1) + 0.164 (pIBt_lf
291 2.66)
(99.2) (100.0) .
rR®= 0.953 F = (100.0) D-W = 1.877
siendo:
ICF, = inversién en capital fijo
ti = tasa de inter&s del mercado expresada en decimales

- PIB,_; = nivel de actividad con un afio de retardo

2nslisis de cada una de las ecuaciones para el perifiodo 1960-1979

Ecuaciftn 1
IBTt = =—42.925 +- 693.908 (ti)
(4.908)

(99.99)
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R® = 0.572 F = (99.98) D-W = 0.753

variable endbgena: IBT,

variable exfgena: ti

Los movimientos de la inversi®dn bruta total, descansan sb-
1o en el comportamiento inverso -de la tasa de interé&s del merca-
do. Los estimédores de &sta ecuacibn arrojan signifiéados eco~
némicos contrarios a los esperados, esto es,'el coeficiente de
(ti) establece una relacién directa con la evolucibén de la inver-
siﬁn, rompiendo‘dr&sticamente con el planteamiento econbémico.
El intercepto negativo sugiere la existencia de una desinversitn
a través del tiempo, proceso inconcebible para la economia mexi-
cana. - Aungue 135 pruebas estadisticas son relativamente signi-
ficativas, la ipterbretacidn'eéonémica noé hace afi#mar que‘lé
evolucién de.la tés; de interés no eiplica por si sola la inver-.
sién en éaﬁital fijo Y en éxistencias, IBT, en el sectof‘privado

mexicano. Esta relacifn se puede observar en el gridfico 3.3.1.

Ecuacibn 2.

'~:Bit = 4.85 - 71.78 (ti) + 0.163 (PIB__;)
(-0.503) (6.426)
(37.95) (100.0) _
R = 0.875 F= (100.0) D-W = 2.223
variable endbgena: IBT,
variables exSgenas: ti , PIB, _;
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En esta ecuacifn se incorpora la variable nivel de activi-

dad al planteamiento original de Keynes.

La evolucidn de IBTt vya no depende en exclusiva de la tasa
de interés, sino que se ha establecido una relacifn con el monto
‘de la produccién precedente, que hasta cierto punto puede repre-

sentar espectativas para los empresarios.

Los estimadores obtenidos indican, en primer lugar, gue exis
te una inversidn auténoma; repreéentada por el valorrpositivo del
intercepto, en segundo té&rmino los movimientos de la (ti) presen-
tan un efecto contrario a la evolucién del IBTt, estimacién Que
es coherente con la teorfa econémica, y en tercer lugar el nivel
de produccién precedente influye de manera positiva en la inver-
sién pfesente,_véase gr&fico 3.3.2. El anilisis estadistico re-
vela que existe una baja significanciade la (ti) del orden de 38%
de confianza, pero un 100% de confiabilidad para el coeficiente

de (PIBt"l) -

Ecuacién 3._

ICFt = 15.22 - 215.268 (ti) + 0.164 (PIBt_l)

(-2.97) (12.66)
(99.2) (100.0)
R® = 0.953 F = (100.0) D-W = 1.877

variable endbgena: ICF,

variables exf6genas: ti , PIBt—l
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Esta ecuacifn recoge la hipbtesis econfmica nGm. 3. Ne
estd por demds recordar gue en la "Teoria general..." Keynes
no separa la inversibn en capital fijo de la inversién en exis-
tencias. Esta dicotomia se formaliza en esta ecuacidn., Adem&s
en ella coexisten planteamientos econSmicos mixtos, por un lado

la (ti) de Keynes y por el otro el PIB, del pensamiento postkey-

nesiano.

: ﬁl parémetro de (ti) indicavquevla ICFt.es muy sensible a
los movihiéntos de la tasa de interés, ndteée la diferencia con
1lo estima&o en la écuacién 2, miéntras que el coeficiente de
PIBt 1 establece que un 1ncremento del 1% de la producclén del
fperiodo lnmedlato anterior, tlene un efecto sobre la inver516n
preseqte del 0;16%, é$ta interpretacxén le conflere al modglo”
Cun Caractér‘dinﬁmico, yafque,sé‘estAblece una ekplicacién prééeg

‘te de iCFt en base al pasado inmediato de (PIBt);

Las pruebas de corroboracidn empirica, para los 2 par&me="
 txos asil como el R2 v D~w, nos 1nd1can que &sta ecuac16n explica
satisfactorlamente los movimlentos de la inversién prlvada en .
capltal ijo en el periodo 1960_4 1979. La relacibn existente
.éntfe ICE‘t v (ti)«éuede’observarse en el gridfico 3.3.3 mientras‘
gue la evéluéién_de la inversiéh éoﬁ el PIB _l'la ilustra el gra

t
fico 3.3.4.
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3.4 An8lisis de las estimaciones de la funcién de inversibn

de la teoria Monetarista

En' la seccifn 4 del capitulo precedente se estructurf una
ecuacidn para la inversidn privada que parece corresponder al
pensamiento monetarista. Para ello fue necesario recurrir a
una interpretaci&n de dicha teorfa, tomando como base de anili-

sis la revisibn de las diferentes versiones cuantitativistas.

La ecuacibh que fue posible extraer es la siguiente:
ICF, = a + b (0M__,) - c (IPIT) restricciones:
b™> 0, c <0
siendo: |
ICF, = inversifn en capital fijo
OM

£-1 = oferta monetaria con 12 meses de retraso

IPIT = indice de'ptecios de la inversiSn total

Esta relacidn, de comportamiento, nos dice que los movimien
tos de la inversidn son consecuencia directa de la tasa de cam—

bios de la oferta monetaria y en sentido inverso de los precios.

El puhto vital de esta seccibn consiste en corroborar empi-
ricamente la v&lidez de esta proposicifn econfmica para la econo

mia mexicana en el periodo'1960 - 1979,

El trabajo empirito que aqui se realiza toma como variable
explicativa a la base monetaria (BM ,) en sustitucibén de ( OM e s

tomando en cuenta los 2 siguientes argumentos:
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1. la base monetaria parxticipa en la formacidén de la
oferta monetaria, segin lo explica la versién cuan-—
titativa de Irving Fisher.

2. Existe una alta correlacitSn del orden de 95% entre la

( oM ,) v la ( B M) para el perfodo 1950-1974

. 3
en la economia mex1cana.—/

La base monetaria segin sus usos se conforma por el cré&di-
to neto al gobierno federal, crédito neto al sector privado no

financiero y el cré&dito neto a bancos.*

En consecuencia la ecuacifn se transforma en:

ICF, = a +b ( BM, _,;) - c{(IPIT) restricciones:
‘ b> o, c O
siendo:
BM, ; = base monetaria con 12 meses de retraso

las estimaciones a analizar para el periodo 1960-1979 son las

. . **
siguientes:

n

1. ICF, 10 056.40 + 1.076 (BMt_l) - 120.264 (IPIT)

(4.56) ' (-0.78)
R® = 0.988 F = 715.08 D-W = 1.550

2. ICF, = -598.12 + 1.04 (BM __;) - 389.153 (VIPIT)
- (14.33) (-2.12)
RZ = 0.990 F = 875.74 D-W = 1.680

3/ Veéase:

Caso Agustin, El efecto de las variables monetarias en el cre
cimiento del producto real a corto plazo: el caso de México, tesis
profesional ITAM, México, 1976, p.27

El cuadro 10 del apéndice estadistico presenta una explicacidn comple
mentaria a esta definicidn de base monetaria.

En el apéndice estadistico se presentan las corridas de computadora de
las ecuaciongs.

120



variables enddSgneas:
ICF, = inversifn en capital fijo (con datos a precios de
mercado)

variables exbgenas:

B Mgy = base monetaria con 12 meses de retraso
IPIT = indice de precios de la inversifn total
’ VIPIT = variacibtn del indice de precios de la inver-

sitn total

La ecuacién 1.
ICF, = 10 056.40 + 1.076 ( BM__,) - 120.264 (IPIT)
(4.56) {-0.78)
R™ = 0.988 F = 715.88 D-W = 1.550

demuestra que existe un efecto directo, de la misma magni-—
tud en la ICF, dado un ascenso de la BMt_l.' Segfin el coefi-
ciente (1.07) el dinero importa mucho para la formacién de capi-
tal fijo. ©Un incremento de la base monetaria de 1% del afio pr&-
ximo pasado genera un aumento en la inversifn de la misma magni-
tud (véase grdfico 3.4.1). El estadistico t-student es satisfac

torio para este coeficiente.

El parfimetro -120.264 de (IPIT) se encuentra dentro del maz
co de la teoria econdmica, va gue exhibe un efecto negativo en
la ICF,.. Aunque esto es asi, la t-student nos indica que tal es
timacién no es suficiente para explicar los movimientos de la in
versi6n. Esto condujo a efectuar una nueva cuantificacifn de la

variable precios.
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Grdfice 3.4.1

Relacidn de la ICF con la base monetaria,¥éxicn.1960-1579
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Base wonetaria

ICP = Invereidn en capital fijo, & precios del n:qldb :
 Pusnte : Véase apéndice estad{stico. Cuadres 1 y 10
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Ecuacidn 2

ICF, = —2?8.12 + 1.04 ¢ lBMt_l) - 389.153 (VIPIT)

(L4.33) (-2.12)

R™ = 0.990 F= 875.74 D-W = 1,680

Como se puede observar las variaciones de Indices de pre-
cios de la inversi®dn es una variable gque explica satisfactoria-
mente el comportamiento de ICFt en el periodo 1960 - 1979 para

la economia mexicana.

La ( BM__4) continfia expresando un efecto de la misma

magnitud en el crecimiento de la ICFt.

Ademds la variable endbfgena es extremadamente sensible a
los movimientos de las variables exfgenas. Dicha situacién se
expresa en el valor negativo del intercepto.

- .El comportamiento de la ICFt con las variaciones del indi-

' ce de precios de la inversifn puede observarse en el gr&fico

3.4.3.

los estadisticos Rz, F y D-W sefalan una acertada estima-

" cibn de esta ecuacifn de comportamiento

Por Gltimo, respecto a esta ecuaci6n, diremos que los paré

metros presentan cierta coherencia en relacifn a la evolucidn

[}
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Grdfion 3.4.2

Relacidn de la ICP con el {ndice de precioe de 1a inversidn tntal
México. (1960-1979)

CIPIT, INVEFI»

N '

N1 SIL. 28

Indice de precios de 1a inversidn

ICF= Inversisn en capital fij», a precine del mercado

Fuente: Vdase apdndice estadfstico. Cuadra 1
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Grdfice 3.4.3

Relacidn de la ICP con las variaciones del {ndice de precios
de 18 inversidn total. Mdxicn. (1960-1970)
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variacidn del fndice de pracibn de 1a
inversidn total.

ICP= Inversidn en captital fijo a precine del mercada
Puents : védase apéndice estadfstico. Cuadros 1 y 10
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de la economfa. En primer lugar, porque de acuerdeo con la defi-
nicién de la base monetaria esta afecta en forma directa al cré-
dito otorgado a las empresas y por consiguiente a su financiamien
to, en segundo términc tenemos gue en los filtimos anos 1970-1979,
la economia mexicana ha presentado un aumento en los fndices de
precios de todos los productos, incluyendo los de la inversiodn

en capital fijo,-propiciando de esta forma un efecto negativo en

la formaci®8n de capital.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES

De los diversos senalamientos, del capitulo anterior, res-
pecto a las estimaciones de cada funcidn de inversidn, es nece-
sario realizar las siguientes tres consideraciones que bien pue-

den asumir la categorfia de conclusiones.

.1. Con el fin de lograr apreciaciones congruentes con el
presente trabajo se ha elaborado el cuadro 4.1 en el cual se
pueden observar las ecuaciones mis representativas del anglisis

realizado anteriormente.

La ecﬁaciénl4), de M. Kalecki,néﬁe corréépohde a la ith de—
muéstra;que'las variaciones devla gahéncia no son capaces de
contribuir a’explicér el comportamiento de ia invexsidn'fija,
éAra>el perfodo 1971~-1980. -Esta,negativa‘en gran medida puede

ser producto de los siguientes aspectos:

a). Poca confiabilidad de 1oé datos. Pues se’tuvo que af—

. mar, é<partir de la infofma¢idn disponible, la masa de
~ganancia pfivada. )

by. ¥Y/o los.periodos de retardo t-1 y t-% -t-% parecen no

ser los convenientes para la inversi6n privada en México. .

Por otro lado la ecuacién 7), del mismo autor, que original-

mente fué€ concebida para explicar los movimientos en existencias
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Cuadro 4.1

Las cuatro ecuaciones mis representativas para la inversién
privada en México. Perfodo 1960-1979.

Nimero de Correspondiente
ecuacidn a: Estimaciones
4) M. Kaleckix ICFt = ~«2.585 +O'631(A§-1)+ 0.396 (4 AGt‘i'i'é)
(3.53) (0.99)
(99.5) (65.4)
Rz = 0.818 F={99.7) D-W = 2.Q06
7) M. Kaleckiw IE = 3.82840.692 (3APIB, , . )
(4.15)
(99.8)
R%=0.683 F=(99.7) D-W= 1.05
r= 0.826
3) - J.M. KEyﬁes ) ].'.C}."t = 15.22~215.268 -(ti)+ 0.164 (Pmt_l)
(=2.97) {12..66)
(99.2) (100.0)
R%= 0,953 F=(100.0) D-W= 1.877
2)

Monetarxistas

TcE = -598.12+1.04(BM _ )-389.15 (VIPIT)

(14.33) - (-2:12)

R2 = 0.990 F=875.74 D-W = 1.680

+* S8lo corresponden de 1971 a 1980.
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x

del sector privadc norteamericano, no presentf mayeor problema en
su adaptacidén para el caso mexXicano. Con lo cual podemos indicar
que dentro del esguema de Kalecki la funcién de inversién en
inventarios explica en buena medida la variacién de estos en la

economia mexicana para el periodo 1971-1980 (vé€ase cuadro 4.1)

En lo que concierne a la funcién de inversibn de J. M.
Keynes se debe decir que &sta no responde al trabajo empirico
en Mé&xico. La tasa de intexés por si sola no es una variable
que afecte la inversién bruta total*. Aungque esto es asi, las
estimaciones cambian cuando se relaciona la (ti) ' y el nivel de
actividad con la inversi#én en capital fijo. Las caracteristicas de
esta regresi6bn difieren sustancialmente del planteamiento origi-

. .

nal de Keynes y con base en los resultados de la ecuacién 1),
de este autor, se puede cuestionar seriamente su funci6n de in-
versifn como vidlida para explicar la formacién bruta de éapital

en el sector privado mexicano.

La ecuacifén 2), disehada para el pensamientc monetarista
presenta estimaciones satisfactorias para el periodo 1960-1979.
La R2 es bastante alta, asf como muy significativos el resto de

Ifot istiendo el ri Je compararse con la  co-

* Esta circunstancia parece invertir sus té€rminos con la nacionalizacidn de
la banca. La tasa de interé&s tiende a jugar un papel importante en cada
uno de los rubros de inversidén. De ahf que un trabajo empirico que con-
sidere esta nueva situacidn probablemente arroje estimaciones distintas a
las aqui sefialadas.
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rrelacifn existente entre el ndmero de suicidios y la cantidad
de alfombras instaladas*. De acuerdo con las mencionadas estima-

ciones es imperativo seflalar dos aspectos:

a) La econometrfa en si misma no explica nada.

b) Los argumentos adicionales a los resultados de esta ecua
cifén, se enmarcan Qentro de 2 etapas financiero-monetarias, de
la economfia mexicana. La primera, que abarca de 1961 a 1970, se
caracteriza por la politica financiera mexicana que fue disefiada
con la finalidad de hacer frente a la necesidad de facilitar e in

centivar la acumulacién de capital en el sector industrial.

En esa dééada la expansifn del sector bancario y financiero
ée éxpresa en una estructura de pasivos excesivamente lfquida, los,
bonos hipotecarios y financieros tienen caracterfisticas que permi
ten considérarlos como altamente lfiquidos dada su facilidad de con
versibn en pasivos mohetaiios a bajos costos. Este esquema banca-
rio determiné una politica crediticia orientada a la adquisicién
de bienes de capital de las empresas y la industria. Ademés la de
manda de liquidez se adapta -prcticamente a las condiciones ‘de la
ofeita del mercado sin provocar restricciones financieras de impox
tahcia. Bunado a ésto, el ahorro externo, canalizado principalmen
te por la banca oficial, sirvi6 éara el finanéiamiento del déficit

del sector p@iblico, quien no ejerci6 presiones en los mecanismos

de financiamiento interno.

Obviamente este desarrollo bancario influy6 en los usos de la

base monetaria, y concretamente &n las reservas bancarias.

* Segiin un estudio realizado para la Sociedad Sueca. Véase Diccicnario enciclo

pédico, Economia Planeta, T.I., Barcelona, 1980, p. 268.
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La etapa que yva de 1973 a 1979 reviste singular importan-
cia en los alcances de la politica monetaria, sobre todo en los
usos de la base (billetes y moneda en poder del pGblico més
las reservas bancarias de la banca privada y mixta). Ladparte
de las reservas de los bancos adgquiere Bastante relevancia, en
detrimento del rengldn de billetes y monedas en poder del pGbli
cc. Esto refleja la decisifn del pGblico por cambiar sus acti-
vos liquidos a depSsitos bancarios, contribuyendo asi a consoli
dar el desarrollo financiero gue sentd sus bases en la década
anterior. Estés caracteristicas inherentes al desarrollo banca
rio vy a la polftica monetaria, probablemente fundamentan en bue
. ma medida la alta correlacién que existe entre la base monetaria
-w las variaciones del fndice de precios en la inversibn en capi-

tal fijo. A pesar qﬁe el desarrollo de los precios de la inver-
sibn registrﬁ'una tasa de crecimiento medio anual del orden de

2.9% de 1960 a 1970 y su consiguiente incremento a 23.3% de 1972
é 1979, influyb negativamente en la acumulacién de capitai y con

cretamente en la formacién de capital fijo.

ﬁe acﬁerdo con las estimaciones y anflisis de la seccifn 4
del capftulo 3 y ademis por lo indicado en los parrafos anterio-
res procede sefialar que dentro del sector financiefo, y tomando
en cuenta las politicas monetarias, se pueden seleccionar varia-
bles, correspondientes al Monetarismo, gue conformen una adecua-
da funcidbn de inversibn no sin antes especificar y fundamentar

algunos supuestos para dicha ecuacién.
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2. Si bien es cierto que las teorfas gque han sido utilizadas
han merecido su aceptacibn tefrica en el &mbito académico, tal va-
lidez es muy relativa en un contexto econfmico particular, como lo
es para la economia mexicana. Al respecto cabe mencionar lo si-

guiente:

_a) "Las funcionés de inversibn correspondientes a las teorias
econbmicas utilizadaé, a excepcifn de la Monetarista, han sido ela-
boradas en pafses cuyo desarrollo de las fuerzas productiﬁas presen
tan una diné@ica capitalista distinta a la de los -pafses latinoame-
ricanos y en éspecial para México.r Luego entonces laé variables_que
comprenden las fﬁnciones de invefsi&n de Keynes y de Kalecki no ne-

cesariamente coinciden con la realidad mexicana.

b)'Apoy&néohos eh,los resultadqs obtenidos, en los comentarios
hasta aquf ihdicados y éon el fin de,respaldarklo sefialado en el in
ciso ante?ior se ha podidio reélizaf ei grdfico 4.1, En donde se
puede‘observar que las variaciones‘absolutés, taﬁto de la invers§§n
ﬁﬁblicé'y.brivada coinciden con las etapas seienales politicas de

México;

En este gr&fico se«demuéstra como las variécionés de la inver-
éién privada descienden cdnsiderablémeﬁte durante el cambio de go-
bierno, pféducto de las espectativas empresariales gque surgen ante
la falta de politicas econfmicas definidas. Al lado de ellas la in
versidén pGblica tiende a incrementarse, con el, aparente, objeto de
evitar el descenso drfstico en la actividad econfmica. En consecuen
cia podemos.seﬁalar a la etapa sociopolitica como una variable que

incide en las decisiones de inversi6n privada. Ademds de otros fac
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1960-1979.
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4,
(Millones de pesos, 1960)
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tores que bien merecen una exhaustiya investigacibn.

3. La utilizacibébn del instrumental econom&trico para las
economias atrasadas, presenta serias dificultades, consecuencia
de la informacién limitada y de problemas tefricos precisos; es-
to puede originar especificaciliones matemidticas cuyos resultados,
si bien son estadfsticamente significativos, como sucedid para
la ecuacibn del Monetarismo, tebSricamente pueden ser incongisten
tes, lo cual explica la importancia de la teorfa y el conocimien
to de la estructura econfmica estudiada para que la especifica-
cibébn de ecuaciones refleje adecuadamente el funcionamiento del

sistema de que se trate.

Por Gltimo, se debe decir, aunque en este trabajo se trope-
25 con dificultades, principalmente al conciliar conceptos tebri-
cos con datos reales, la econometrfa condujo a cuantificar 1a in-
cidencia de los variables en la inversifén y con ellé aporté los

suficientes elementos que integran las presentes conclusiones.
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Cuadro 1

LA INVERSION FIJA BRUTA EN MEXICO. 1959-1979
{mililones de pesos a precios de mercado)

Inversidén Inversidn Inversién Indice de
total piblica privada precios

de la in-

versién

total
1959 21 468 & 576 14 892 96.7
1960 25 507 8 376 17 11 100.0
1961 25 658 10 372 15 286 99.8
1962 27 426 10 823 16 603 101.2
1963 32 571 13 821 18 750 107.7
1964 39 705 17 436 22 269 109.1
1965 44 295 16 301 27 994 113.3
1966 50 249 20 669 29 580 118.1
1967 59 176 23 506 35 670 122.4
1968 65 625 27 755 37 870 123.8
1969 72 700 27 500 45 200 127.8
1970 82 300 30 582 51 718 133.5
1971 B1 600 28 538 53 062 137.5
1972 97 800 42 057 55 743 145.4
1973 126 400 57 606 68 794 162.0
1974 173 600 69 207 104 393 204.6
1975 221 700 99 053 122 647 244.3
1976 267 600 110 333 157 267 303.7
1977 339 100 169 390 169 710 420.0
1978 476 100 231 879 244 221 509.4
1979 698 100 341 172 356 928 631.2
Fuente: Banco de México, S. A.

Cuadexrno: Producto Interno Bruto y Gasto 1960-1979.
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LA INVERSION FIJA BRUTA EN MEXICO. 1959-1979

Cuadro 2

(miles de millones de pesos, 1960)

Afio Inversién Imjers ién Inversién

privada publica total
1959 15.4 6.8 22.2
1860 17 .1 8.4 25.5
1961 15.3 10.4 25.7
1962 16.4 10.7 27 .1
1963 17 .4 12.8 30.2
1964 20.4 16.0 36.4
1965 24.7 14.4 39.1
1966 25.0 17.5 42.5
1967 29.1 19.2 48.3
1968 30.6 22.4 53.0
1969 35.4 21.5 56.9
1970 38.7 22.9 61.6
1971 38.6 20.5 59.3
1972 38.3 28.9 67.3
1973 42,5 35.5 78.0
1974 51.0 33.8 84.8
1975 50.2 40.5 .90.7
1976 51.3 36.8 - 88.1
1977 40.0 40.7 80.7
1978 47.9 45.5 93.5
1979 56.5 54.0 100.5
Fuente: Cuadro 1
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Cuadro 3
TAS DE LA ECONOMIA MEXICANA. 1960-1979
iones de pesos a precios de mercado)

Ahorro to- Masa de 1* Masa de 2* Indice de pre
Afios tal de la ganancia ganancia cios implfci-

economia privada 1/ privada 2/ to del PIB
1959 95.1
1960 15 734 73 031 94 O3 100.0
1961 17 4920 75 508 103 899 103.4
1962 17 800 . 84 396 107 070 106.5
1963 23 654 90 726 120 426 109.8
1964 28 283 97 531 142 200 116.0
1965 34 857 104 846 153 979 118.7
1966 37 047 112 709 167 631 123.4
1967 39 863 121 162 184 157 127.0
1968 40 244 130 249 198 9293 130.2
1969 47 985 140 018 220 676 135.1
1970 50 188 150 535 240 346 141.2
1971 45 208 169 198 254 180 147.5
1972. 49 028 190 815 278 935 155.7
19?3 61 958 240 703 341 759 175.0
19?4 114 743 315 3y 449 014 ©217.0
1975 106 657 367 319 518 941 253.2
1976 104 405 432 593 591 759 308.2
19717 185 923 613 567 831 136 406.9
1978 . 275 298 792 953 1 077 860 480.7
1979 395 918 1 068 806 1 428 484 ’ 580.2

1/ Esta informacién fue estimada seglin el planteamiento detallado en la seccx&n
2 del capitulo III. Las cifras anuales corresponden a 3 esferas de produc-
cifn: mineria, manufacturas y comercio, restauranteg y hoteles. DAqui se
considera que el Estado no presenta significativa intervencifn en estos sec-
tores. La serie 1970-1979 proviene de las Cuentas Nacionales de la SPP,
mientras que la de 1960-1269 se obtuvo aplicando tasas medias de crecimiento
siendo el dato inicial el que presenta la matriz de insumo-producto de Banco
de México, S. A. de 1960, este supuesto descansa sobre la base de que ese pe
riodo corresponde al llamado "desarrollo estabilizador” en donde muy diffcil

} mente las ganancias privadas sufrieron un descenso.

2/ Esta serie de datos supone que las empresas estatales no obtienen un exceden-~
te de explotacidn considerable y que por lo tanto no tienen representacifn al
guna en la ganancia total de la economia. Los argumentos de la seccidn 2 del ca
pitulo 3 se toman como vAlidos paraesta estimacidén,

Esta literal s6lo tiene utilidad en tanto ayuda a diferenciar las distintas
masas de ganancia privada.
Fuente: Banco de México, S. A.

Cuaderno: Producto Interno Bruto y Gasto 1260-1979.
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i Cuadro 4
AHORRO Y VARIACIONES ABSOLUTAS DE GANANCIA EN LA ECONOMIA
MEXICANA. 1960~1979.
(miles de millones de pesos, 1960*)

Afos At Gt . 2Gt 1AGe-1 24Gt-1/2-t-3/2
v 2/ 3y & 5/
1960 15.7 73.0 94.0
1961 16.9 73.0 100.56 0.0 8.6
1962 16.7 79.2 100.5 6.2 3.2
1963 21.5 82.6 109.7 3.4 4.6
1964 24.4 B84.1 122.6 1.5 11.2
1965 29.4 88.3 129.7 4.2 9.8
1966 30.0 91.3 135.8 3.0 6.8
1967 31.4 95.4 145.0 4.1 7.6
1968 30.9 100.2 153 .1 4.8 8.6
1969 35.5 103.6 163.3 3.4 9.1
1970 35.5 106.6 170.2 3.0 8.6
1971 30.6 114.7 172.3 8.1 1.4
1972 31.5 122.6 179.2 7.9 4.6
1973 35.4 137.5 125.3 14.9 11.8
1974 52.9 145.3 206.9 7.8 14.1
1975 42.1 145.1 205.0 - 0.2 4.2
1976 33.9 140.4 192.0 - 4.7 - 8.1
1977 45.7 150.8 204.3 10.4 1.2
1978 57.3 165.0 224.2 14.2 16.1
1979 68.2 184.2 246.2 19.2 21.1

1/ Es el ahorro total de la economia.

2/ Corresponde a la 1a. estimacién de la ganancia privada.

3/ Corresponde a la 2a. estimacién de la ganancia privada.

4/ 'Son las variaciones absolutas de afio con afio de la la. estimacién de la ga-

nancia privada. .

5/ Para obtener esta columna fue necesario efectuar primero, promedios de la
ganancia privada a precios de mercado 1960/1961, 1961/1962, 1962/1963, etc.
estas cifras luego fueron deflacionadas por los promedios de indices de pre
cios correspondientes. E1 promedio 1959/1960 fue estimado con una regre-
sién lineal: Gt = &4+« (&) que presentd una correlacidn superior a 0.97.
La cifra promedio de 1959/1960 genos la de 1960/1961 es el incremento para
1961, luego la de 1960/1961 menos la de 1961/1962 es el incremento para 1962
y asi sucesivamente de tal forma que el periodc de retraso es: 4-yg.- 4-3fp

Todas las cifras fueron deflactadas por el indice de precios implicito del PIB.

Fuente: Cuadro 3.

[
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Cuadro 5

INVERSION EN EXISTENCIAS Y PRODUCTO INTERNO BRUTO DE MEXICO.
(nillones de pesos a precios de mercado)

Inversién Inversién
Afic:s en existen en existen * 1 PIB 3/ * 2 PIB 4/
cias 1/ cias 2/
1953 34 931 24 656
1353 38 465 27 472
13&D 4 157 3 037 43 933 3t 198
1961 5 142 3 464 47 816 33 825
1962 3 549 4 447 51 954 36 550
1963 6 020 5 858 . 58 839 40 905
1964 7 207 3 549 71 897 - 50 308
1985 10 503 10 937 78 945 S6 015
1968 8 370 13 075 89 970 63 536
19e7 7 101 7 662 100 678 69 766
19638 4 926 8 647 113 317 78 380
19€3 6 381 9 486 127 483 87 901
1970 11 447 . 10 858 144 241 95 593
YT 7 186 26 459 ' 154 493 107 109
1572 203 13 967 178 317 122 052
‘1973 - -1.712 . 25031, 218 918 : -149 487
1974 L ‘ 34 422 30 767 . . 291 O71 196 530
197S . 17 404 -24 012 354 318 236 655
* 1976 - 29 986 447 910 298 085S
1977 ©.40 450 619 456 407 327
19_78 e 60 540 . 806 437 523 146
1979 75 510 1 073 933 ' 684 856

1/ Corresponde al total de la economia.

2/ Esta informacidn proviene de la Encuesta de Acervos y Formacién de capital
que realizd el Banco de México, S. A. hasta 1975, y abarca los 6 sectores
de la industria: minerfa, manufacturxas, petrdleo, petroquimica, construc-
cién y electricidad.

3/ Es la cifra de la industriaen su conjunto.

4/ Es el PIB de manufacturas y mineria, cifra que se asemeja al sectox priva-
do industrial y gque puede relacionarse con las variaciones de existencias.

* Estas literales s8lo permiten diferenciar una estimacién de otra.

l-‘aente- Banco de México, S. A.

Cuaderno: Producto Interno Bruto y Gasto 1960-1979.

Encuesta de Acervos y Formacién de Capital. 1960-1975.
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Cuadro 6
INVERSION EN EXISTENCIAS Y VARIACIONES ABSOLUTAS DEL PIB*

(miles'de millones de pesos, 1960)

Afos ;j _I; 1 ;PIB P-4 22’ /‘_’ Bpea1/2-t-3/2
1959 :

1960 4.2 3.0 2.9 2.2
1961 5.2 3.5 2.9 1.9
1962 3.5 3.4 2.4 1.5
1963 5.6 5.4 3.7 2.3
1964 6.6 3.3 6.7 4.6
1965 9.3 9.7 6.3 4.9
1966 7.1 1.1 5.5 4.1
1967 5.8 6.3 6.4 3.9
1968 4.0 7.0 7.1 4.4
1969 5.0 7.4 7.5 5.1
1970 8’6 8.1 7.5 3.7
1971 5.2 19,2 5.1 3.8
1972 0.1 9.6 6.3 5.4
1973 -1.1 15.5 10.3 6.5
1974 19.3 15.0 10.0 6.2
1975 7.1 -9.8 7.2 3.9
1976 9.9 5.6 3.1
1977 9.6 6.3 3.4
1978 1.9 11.4 6.2
1979 12.0 16.6 9.0

* La IE se deflaciond con el indice de precios de la inversién total mientras

que el PIB con su indice de precios implicito.
1/ Se considera a la inversidn en existencias de toda la economia.’
2/ Es la inversidnen existencias del sector industrial, procedente de la en
cuesta de acervo y formacidn de capital del Banco de México, S. A.
3/ Estas variaciones se efectuaron con el m@todo Que se utilizd para las
variaciones de la ganancia del cuadro 4.

4/ Idem.

, Fuente: Cuadro 5.
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Cuadro 7
INDICADORES'MACROECONOMICOS DE LA BECONOMIA MEXICANA, 1970-1979
‘ (millones de pesos .a precios de mercado)

Formacién Inversibn Indice Indice
bruta de en exis- de pre- de pre-
Afios Ahorro 1/ Ganancia 2/ capital - tencias 4/ PIB 5/ cios im cios de
- fijo 3/ pPlicito 1la invexr
del PIB sién
1969 - 93.9 .
1970 63 771.9 60 615.5 38 002.2 9 '737.1 116 393 100.0 100.0
197 62 647.7 €8 842.3 38 052.5 9 403.3 129 439 105.9 101.1
1972 74 031.9 76 782.0 45 163.1 5 501.5 146 463 112.5 109.5
1973 96 053.1 95 910.9 57 866.3 11 517.2 178 609 126.9 118.8
1974 128 864.9 132 061.9 76 660.1 24 223.6 242 292 155.8 147.7
1978 154 732.9 151 857.1 99 892.7 15 352.0 288 431 180.3 178.1
1976 184 248.1 174 815.5 117 704.7 12 758.6 350 999 ‘215.6 217.Q
1977 ‘278 373.1 271 995.0 149 715.3 50 450.8 503 204 281.2 293.0
1978 369.970.4 344 870.4 203 270.2 51 198.1 629 431 330.1 348.2
1979 506 906.1 476 613.0 312°696.3 77 192.0 849 177 394.8 418.3
1980 814 505.9 792 492.6 446°296.6 136 431.7 1276 387 508.0 523.4

1/ Corresponde al ahorro total de la economfa.
2/ Se estimd segfin la metodologfa descrita en la seccifn 2 del capitulo III. Se consider8 como
sector privado las esferas de manufacturas y minerfa.
3/ Es la cifra de manufacturas y minerfa. '
4/ ‘Idem.
5/ Idem. .
Fuente: Secretaria de Programacifén y Presupuesto. SPP
Cuentas Nacionales 1970-1978 y 1978-1980.




AHORRO NACIONAL, E INDICADORES DEL SECTOR INDUSTRIAL
PRIVADO DE MEXICO*

Cuadro 8

(miles de millones de pesos, 1970)

155.6

Afios 3'/: Ig;t -Igf :m;t ! ;/Ast-1/2-t-3/2 3§A/PIB!:-1/z—t-3/2
1970 . 63.8 38.0 9.7

1971 62.0 37.6 9.3 7.5 3.8 18.3
1972 67.6 41.2 5.0 2.0 4.8 7.0
1973 80.9 48.7 9.7 10.6 6.5 9.6
1974 87.2 51.9 16.4 8.7 9.9 13.0
1975 86.9 56.1 8.6 -4.5 1.6 9.0
1976 . -B4.9 54.2 5.9 -a.7 -4.5 3.6
1977 95.0 35.8 17.2 12.3 4.9 10.5
1978 * 106.3 sa.4 ' 14.7 6.2 8.6 13.3

1979 . 12142 74.8 18.5 15.0 11.0 18.7
1980 85.3 26.1 37.5 27.6 31.5

B

Como . sector industrial privado se ha considerado a las manufacturas. y minerfa., va

que en este Gltimo el Estade no participa significativamente en la formacifn de ca-
pxtal La informacifn fue deflac;onada con el -indice de precios de la inversibn to-

t

o lglelei

" zado. es el mismo que se detalld para el cuadro 4.

Fuente: . Cuadro 7

al.

‘Es el ahorrs de toda la economfa.

Invexsidn en capital fijo.
Inversifn en existencias.
Es la tercera aproximacidén a las variacicnes de ganancia.

el mismo que se detalld para el cuadro 4,
Corresponde a la tercera aproximacién de las variaciones del PIB, el método utili-
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Cuadro 9

Tasas de interés activas bancarias en México. 1960-1979.
Tipo de Crédito 1960 1961 1962 1963 1964 '1965 1966 ) 1967 1968 1969 ‘ 1970 1971 1972
: Do'cuantbs 1/ 1.1.14. 11.28 11.79 10.80 11.46 11.76 11.81 '11..‘!,6 11.52 11.38 . 11.94 12.05 12.24
Directos’ 2/ 11.18  11.41 . 11.61 12.38 11.32 11.56 ~'11.43. 1i.25 11.46 "11.43 11.90 11.91 10.23
Prendarios 3/ a/ 11.65 10.76 11.28 10.81 11.61 11.40 11.24 11.03° 11.26 11.17 12.19 11.72  11.67
De habilitacién o avfo 10.66 11.09 11.22 | 10.96 11.30 11.03 10.83 11.28 10.70 11.45 11.79 11.46 12.70
Rcfacﬁ.onafio _-'_'5_/ 10.58 10.54 10.99 .10.8S 10.23 10.08 10.05 9.98 10.65 11.35 11.93 11.48 11.73
- | Hipotecario 6/ 10.25 9.00 - 11.00 11.33 10.83 10.98 10.29 9.94 10.47' 10.83 12.05 = 10.25 9.80
Promedio simple 10.91 10.68 . 11.31 11.18 11.12  11:13 . 10.94 = 10.77 11.Q1. 11.26 11.96 11.47 '11.39
'ripo de Crédito 11973 1974 - 1975 1976 1977 1978 1979% 1/ Es aquél que se dastina al financimenr.o
- " " - - de-ventas. .
Descuentos - 1/ 12.27  12.91 . 12.20 15.18 = 16.33 - = = = = ~ 2/ Idem.
Directos 2/ 12.33 12.43 13.75 14.77 15.78 - --- 3/ su dfutino' consiste en financiar existen-
Prendarios 3/ 4 13:26 15.07 13.85 10.50 1550 = - - = - - © Claa de materias primas o productes termi
De habilitacid vic 12.34 12.90 13.27 13.66 :15.64 - - - --- - .
De h acion o avie : 4/ Se utiliza en el financiamiento del proce
Refaccionario 5/ 11.47 12.53 12.17 13.38  15.34 =~ - - -—-- so productivo. El plazo para cubrirlo es
|ipotecario &/ 9.69  9.75 10.54 11.12 10.15 - -~ - = - - de hasta.3 afics.
. . B : 76:2% 46,30 5/ Comprende el financiamiento al equipo in-
Promedio simple . 11.89 12.59 12.63 - 13.10 14.79 Q2P 30 dustrial. Sem préstamos a corto y largo .
- plazo (3 a 15 afios).
* Las tasas de incerSs, para estos 2 afios, corresponde a un promedio simple de 6/ No existe definiciSn explicita.

préstamos hipotacaxloa, con plazos de pago a 12 y 24 meses.

Fuente: Boletfn Estadfstico Mensual (Se consult§ el @(ltimo de cada afio).
ComisiSn Nacional Bancaria y de Seguros
Informe Anual del Banco de México, S.A. 1980.
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Cuadro 10

t

Base monetaria y variacidn del Indice de precios de la inversifén en México.
{1960~1979)

BM vITIP
Afos l;—l 2/
1960 12 633 3.3
1961 13 689 -0.2
1962 14 936 1.4
1963 17 175 6.5
1964 21 261 1.4
1965 26 376 4.2
1966 29 839 4.8
1967 35 537 4.3
1968 44 404 1.4
1969 45 157 4.0
1970 51 480 5.7
1971 59 276 4.0
1972 67 988 7.9
1973 82 494 16.6
1974 - 99 636 42.6
1975 127 042 39.7
1976 170 361 59.4
1977 220 490 116.3
1978 282 296 89.4
1979 372 876 i21.8

1/

La definiciSn de base monetaria asi como su
importancia en la oferta monetaria puede
ilustrarse con el siguiente modelo

M = C+D

1
M1 = . Oferta Monetaria
= billetes y monedas en circulacién
D .= depdsitos a la vista (cuenta de

cheques)
B= C+R
B = base monetaria
R = reservas bancarias
en consecuencia la bage monetaria se deéfine
como: reservas potenciales o actuales del
sistema bancario para una expansidn miltiple

de la oferta monetaria (véase: Caso Agustin
Op. cit. p. 37)

Son las variaciones del indice de precios de
la inversién total.

Fuente: Econcmia Mexicana N° 3 Revista anual, CIDE 1981 y Cuadro N° 1 de éste apéndice

estadistico.
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Cuadro 11

Inversi®&n privada bruta total y producto interno bruto

nacional. México, 1960 - 1979. (1960 = 100)

(Miles de millones de pesos)

Anhos IPBT l/ PIB 2/
. t-1
1960 21.3 139.5
1961 20.5 150.5
1962 19.9 157.9
1963 23.0 165.3
1964 27.0 178.5
1965 - 34.0 199.5
1966 32.1 212.3
1967 34.9 227.0
1968 ' 34.6 241.2
1969 40.4. 260.9
1970 47.3 277.5
1971 43.8 296.5 '
1972 38.5 306.7 :
1973 41.4 329.0
1974 70.3 354.1
1975 57.3 375.0
1976 61.7 390.3
1977 50.0 398.4
1978 59.8 411.6
1979 08.5 441.6
1/ Es la inversifn fija privada mids la inversidén en existencias de toda

la economia. Para la cuantificacién de esta variable se supone que

las empresas del Estado no presentan cantidad significativa en exis-
tencias.

2/ Corresponde al Producto Interno Bruto Nacional, con 1 ano de retardo.

Fusnte: Banco de México, S.A.
Cuadermo: Producto Interno Bruto y Gasto 1960-1979 y
Cuadros 2 y 6 de éste apéndice estadistico
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J03 DEF= "t kann MIVELY INVEF,
PROC DEF= RcuRe
DATA DiF= MoLTR NEuURESLIOV MyL
ANALYS 5= VJLTR
DATA SeT= 1 VISERVATIGwg:
Nverre e Ly, AR gz
PROULEM LIE ET3 = 1
SAMPLE S12¢ .= 19
INDEPEND:NT VARIA3_ £5 = 3
OEPENDENT VARIAGL: = INvERSI )N
VAR CA3Ek. MCAN 5To
1 AHORRO 23.16526
2 3AU 2.55¢63
3 INVERS TON 35.82032
NJRMAL MATRIX -~
1 2
Ow_ 1 _
2474.7495 473.114¢
ROw 2
473.1147 597.9274
INVERSE oFf NURMAL MATRIX -
1 2
ROow 1 ’
0.0005 ~3.0224
ROw 2 .
=0.030¢ 3.0320
CORRELATION MATRiA =
1 ’ 4 3
kKOw 1
1.u000 o324 C.dizy
ROw ¢ . .
0.3924 1.6239 C.3v53
ROw. 3 i
0.2077 J. 3753 1.00430
INVERSE JF :JRK;LATIQN MATRiA =~
1 2 3
ROw 1
5.7347 ~0.2277 =5.1150
Kow 2
=0.2277 1.1942 “Ll.20653
ROWw 3~ .
~5.1166 ~J.2653 3.7502

TIPLc
17 Reap,

Ukt S S| 0N

JEVI

ECUACION 1. de M. KALECKI

INVERSION EN CAPITAL FlJo (19

19 PROCESsED,

ANA Ly i3

J REJECTED.,

(3 Hojas)
61 - 1979),
SUM WEIGHTS=




8¥%1

J0d DEF= stnmnw MODILO INVEFI L - Hoja 2.
PROC DEF=  REGRE .
OATA DEF= MULTR RESRES1ON FULTIPLE : .
ANALYSISS  MULTR » -
DATA SET= 1 03SZRVATIONS : 19 READ, 19 PROCESs:D, O REJECTED. SUM WEIGHTS= 1
REGRESSIOV COSFFICIENTS ANO STANDARDIZEOCAETA) COEFFICIENTS - : : S
VAR LASEL REGRESSION
; . COEFFICIENT COEFFICIEMY
: INTZRCEPT 2.09536
1 AHORRO 0.93239 0.48930
2 GAU U-7034s 0:04612
3
STANDARD ERROK OF E5TIAATE = 5.22605
COEFFACIENT OF DETEIMINATION = 3:3250v . ,
COEFFICIENT OF DETERMIVATION (ADY) = 0-&0430 4
RULTLPLE CORRELATION COEFFICIENT = 093430 ;
MULTIPLE CORRcuATION CIEFFICIENT (4D4) = 0:39634

STANDARD DEVIATIONS AND T VALUES OF COEFFICIENTS -

VAR LAEL STO ENROR  STD SRR OETA T VALUE CONF

1 AHORRD 0.12514 U.11553 7.450 100.000°

2 eAd Js25a1e Go11335: d.407 31.153
PARTIAL CORRELATIINS AND R2-DELETE -
VAR LAJEL PARTIAL CORR R2-DELETE

1 AHORRD 3.3¥1u0 0.156¢6

2 uAld 3i10126 0-82427

ANALTSIS OF VARIANCE TABLE :

SOJURCE OF DEGRZES SuM JF MEAN F RATIO coue ’
VARIATLON FREZDOM - S3unRES SAUARE LEV
REGRESSLIN 2 26¥1.9335 1245.9967 34.0020 100.000.
RESIDJAL . 16 524.5031 32.7407 , ;
TOTAL 12 3016.575¢



SUM WEIGHTS=

- Hoja 3.

19 PRUCESSED,

19 READ,
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0ST

ECUACION 2. de M. KALECKI (3 Hojas)

MUDELY INVEFL INVERSION EN CAPITAL FIJO (1961 - 1979).
REGREII I oL TIPLE ’

U3deRVATIUWNS: | 17 A, 1y PROCESSED, 0 REJECTED. SuM WEIGHTS= 1

MJdLTIPLE LINEAK wx©&GGRESSION ANALY S 1S
PROILEM NUMIER = 1
SAMPLE 31ZE = 17
INDEPCENDENT VARIASLES = 2
DEPENGENT vARIABLE = IWVEFL
VAR T LA3EL 4iAN STD 0EVIATION
1 AruxRO 34.1ud26 11.72%4>
b3 GTRES 7.76316 0.16524
3 INVEFI 33.2263¢ 12.94561
" NORMAL MATRIX =
. 1 2
ROW_ .1
24674 .7435 195.7537
-
175.7537 6346.1342
INVERSE OF NORMAL IATRI« =
1 2
ROW 1
0.0004 -. . 0001
ROW 2
-0.0001 L.0015
CORRELATLION AATRIX -~
1 7 2 3
ROW )
. 1.0000 3.1>04 U.207%
ROW - : :
0.1504 1.6 Lel5eU
ROW 3 ) . .
0.7075 D150 1,260
INVERSE JF CIRRELATION 44TRlx =
1 2 -3
ROW N
5.695%2 ~J. U517 =5.1010
ROw ~ ) X
-g.0017 1.6250 IV IO
ROW 3

~-5.101C -). 1519 S.luta




1St

dU3 JEF= awsxsas MIDELY LIwVEFI

PRUC DEF= REGRE )

DATA DEfk= 4JLTK REGAE 310N MULTIPLE
ANALYSIS= MUcCIR

DATA 5¢cT= 1 VISSRVATIONS: 19 R

REGRESSION COcFFICIENTS AND STANDARDIZED(3ET
VAR LAJEL REWIESSIUN SETA
CIEFFICIENT COcFFICLENT
INTERCEPT 1.84914
1 AAQURRO Q.927242 0.20522
2 GTRES 0.0375¢ Ge01787
STANDARD ERRUR uF ESS3TIMATE =
COEFFICIENT OF OEYCRMINATION =
CUEFFICI=ENT OF OETERMINATION (ADJ) =
MULTIPLE CORRELATION COEFFICIENT =
MULTIPLE CORRELATIIN COEFFACAENT (ADY) =
STANDARD D&vIATIONS 4w0o T VALUSES OF COEFFICI
VAR LA3EL STD ERKUR 3STD ERR BETA
1 AnuRRo J.11593 C.10521
2 RES U.22253 G.10571
PARTIAL CORRzuATIINS ANO R2-DZLETE -
VAR LA3JEL PARTLIAL CunR R2=DELETE
1 AHORRY J.79373 v.02573
2 GTRES J.0421% U.sl2se?
ANALYSLIS OF JARIAnCE TABLE
SOJRCE OF DEGREES SUM JF MEAN
VARIATILIIN FRESDOM SUUARES SJUARE
RESRESSION 2 2487.5996 12643.7503
RESIDUAL 13 529.0763 33.0035
TOTAL 13 3016.5703.

EAD,

179 PROCESSED,

A} COEFFICIENTS -

ENTS

-t

VALUE CONF
3.547 100.006
0.169 13.219
F RATIV CONF
LEVEL

37.6113 100.000

- Hoja 2.

0 REJECTED.

SUM WEIGHTS=



Hoja 3.

SUM WEIGHTS=

0 REJECTED.

19 PROCESSED,

19 READ,

MODELD INVEFI
REGRES>ION MULTIPLE
OdSERVATIONS

NN
U lhe e O3 e
M -ty
aaownn

TAJLE OF RESIDUALS

RESIDUAL

ACTUAL Y " PREODICTED Y

0as

AIAIR A O MIANDIAM OO S DI =A)

OMIOANNON LA NN 0NN NS

NI v O DA O -ONINA R OA
Vine= NI ee ANLF ORI SNA.ONO
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408 DEF= saxswex
PROC DEF= REGRE
DATA DEF= MULIR
ANALYSIS= MULIR
DATA SET=
MuULTL1LP LE . I N
PROJLEM NURBER =
SAMPLE SIZE =
- INDEPENDENT VARIABLES =
OEPEND ENT VARIABLE =
" VAR LABEL
1 AHORRO
2 GANANCIASDOS
3 INVEFI
NORMAL MATRIX -
1 2

ow_ 1
3167.2360 1241.2820
ROW 2

12641 .2820 1290.7840
INVERSE OF NORMAL MATRIX

1 2
ROw 1
0.0005 -3.0305
ROw 2
-J.J005 0.0012
CORRELAYION MATRIX -
1 2
ROw
1.0000 3.6139
ROW
0.6139 1. 0000
ROW
0.3905 0. 6003
INVERSE OF CORRELATION M
1 2
ROW 1
S.0745 ~0.6262
ROw
-0.6262 1.6420
ROWw 3
~h.14634 -0.4237

MODELO INVEFI

REGRESION MULTIPLE

O3SERVATIONS:

3

0.3906
0.6008
1.0000

ATRIX -

3

~4.1434
-0.4237
baP478

RESSION

10 READ,

ECUACION 3 de M. KALECKI (3 Hojas)
INVERSION EN CAPITAL FIJO (1970 - 1980).
10 PROCESSED, 0 REJECTEﬁ. SUM WEIGHTS=

ANALYSIS

»



Hoja 2.

SUM WEIGHTS=
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PARTIAL CORRELATIONS AND R2-DELETE -

R2-DELETE

‘PARTIAL CORR

LASEL

VAR

L)

ANALYSIS OF VARIANCE TABLE

F RATIO

99.629

13.8172

2231.0800

9

TOTAL



-~ Hoja 3.

MODELO INVEFI

SUM WEILIGHTS=

0 REJECTED.

10 PROCESSED,

10 READ,

REGRESION MULTIPLE
OBSERVATIONS

" TABLE OF RESIDUALS

ACTUAL ¥

RESIDUAL

PREDICTED Y

03s
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TR OO RN
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M= Vo= 8 N O

«a® a9 0 gt gt
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phog DEFZ *iItar MODELD D INVERSION ECUACION 4. de M. KALECKI (3 Hojas)
= c
3 NuLIR REGRESION MULTIPLE INVERSION EN CAPITAL FIJO. (1970 - 1980).
DATA SET= 1 OJSERVATIONS: | 10 READ, 10 PRUCESSED, O REJECTED. SuM WEIGHTS=
MJ LT IPLE « I N E AR REGRES S SI ON A NALY SIS
PRO3LEM NUMIER = 1
SAMPLE SIZE = 10
INDEPENOENT VARIAZLES = ¢
DEPENDENT VARIABLE = INVEFI
VAR LAdel MEAN STD DEVIATION
1 AHORRO 335.3550C 18.75969
2 GANANCIA 7.+2000 0.37135 .
3 INVEFL 54,4000 15274477
NORMAL MATRIX -~
1 2
ROW_ 1 ) )
3167.2360 925.2140 . o ;
ROW 2 .
726.2140 630.7150 -
INVERSE JF NORMAL MATRIX =~
1 2 .
ROw 1
0.0006 -0.00038
ROw 2
-0.0003 J.0028
CORRELCATION MATRIX -
1 2 3
ROW 1
Row aa.ouao 3.6553 G.3936
0.6553 1.0000 0.7C40 L ' ' o
ROwW 3 -
0.4908 J.70640 1.09000
INVERSE OF CURRELATION MATRIX -
1 2 3
ROwW 1
4.3733 -.2736 ~4.1470
ROw 2
-0.2735 1.29Y30 ~-1.1627
ROW

-4.1476 -1.1627 -~ 5.5127



LSt

REGRESSION COEFFICIE

MODELY DE INVERSION
REGRESION MULTIPLE

O3SERVATIONS: 10 READ,

TS AND STANDARDIZED(BETA) COEFFECIENTS ~
VAR LASEL EGRESSION
: COEFFICIENT COEFFICIENT
INTERCEPT ~2.58557
1 . AHORROQ J.63148 0.75233
2 GANANCIA 0.39675 0.21095
STANDARD ERROR JF ESTIMATE =’ 7.60375
COEFFICIENT OF DETERMINATION = o.stago
COEFFICIENT OF DEVEAMINATION (ADJ) = 0.76677
NULTIPLE CORRELATION COEFFICIENT = 0.99570
RULTIPLE CORRELATION COEFFICIENT (ADJ) = 0.87565

STANDARD DEVIATIONS AND T VALUES OF COEFFICIENTS -

VAR LABEL STO ERROR STD ERR BETA T VALUE
‘1 AHORRO 0.17387 0.21312 3,530
F GANANCIA 3-40085 Go31312 0.9%0
PARTIAL CORRELATIONS AnD R2=-DELETE ~
VAR LAGEL PARTIAL CORR R2-DELETE
1 AHORRO 3-40022 0. 49562
e GANANC IA 155046 o 79329
ANA LVSlS OF JARIANME TlaLE
SQURCE OF VEGREES SJM OF MEAN f RATIO
VARIATION FREZOOM SAUARES SQUARE
REGRESSION 2 1526.360 915.1804 15.7943
RESIDJAL H 45417197 37:6170
TOTAL > 2251.05)0

CONF
LEVEL
V. 746

10 PROCESSED,

- - Hoja 2

0 REJECTED.

SUM WJEIGHTS=



Hoja 3.

SUM WEIGHTS=

’
a
us
-
o
w
-
u
o
(-]
.
a
w
v
L]
w
[
Q
- 3
a
o
-
> .
a
< 4 AP L amianie
w € NOPO=ANO N
-3 D QAN VNOOND
a8 e=NNeNOANeRO
o - OAOIAR D v O
z - A et s
o w W e=NOANMANND
- Jd x 1 -t
v a 1 »
x - ~
W= [
. 1 0
z 23w [~}
- K 2 .
o > NNOLOMNWDAIAM o~
woE - A OONADIN O
8 O O OQ™VMIO0-2O
- < W e=fNaONCEORNe O
2 v > N e NPOFEARDRD
<4 W e d O sereer e
W X w < = RANNMOND O
a v o 2 o MMINHNVNO V0 n
o w m a w
¥ ® O - (%)
[ 3N -t
w b
.o v
et
> O0MNODNDN00 Lt
o IO -
«+ SIVO00IIV00 [od
*waete w « 0000000000 %]
L X4l d 4 D ONNReND-L2OM
«add D - s e s e o
«awdI € O Ne0OPN0TN
<33 N SSANIANMAND =
Ad [~
17
nennn [ 2
U ble e ) o <
WAl W w k-
anonn ]
t 3 =AM OMNORO z
oOCIC @ - -
OO b Ee ] .}
ITACES > [ 3
aa<a . W

158



65T

r
n
r
"
2

3ER ¢
VARIA3CES

ARLABLE

R ' LASEL

1 Plod

é ve T
NORMAL MATRIA ~

1

H

ROw 1
57.3253

INVERSE OF NUnMAL AATRIX
1

ROw 1 . .
0.317>

CORRELATION MATRIA =~
1

n

ROw

3
ROwW

VIV N}

rs

Jlaultd Je&?
é
Gecotl - 1

ECUACION 5. de M. KALECKI (3 Hojas)

ModEL0 DE IhvEXLS
ReurRzslun 3IMP_E

INVERSION EN EXISTENCIAS (1961 - 1975).

OdSERVATIONS: 19 tad, 19 PROCEsseDd, J REJECTED. 5SuAM dElGﬁ}S=

-

E AR REad €331 uN ANA LY 3 I35

1

1y

1

it
MeAn 3Tv vevIiATIuN
4auld?y 1.77 7721
7.Ja4647 ba346421

INVERSE UF CURRELATION MATRIA =~

1 I4

ROw 1 ) .
L Ve0a7y ~l. 380723
RIw 2 _
“Ge.3u723 1.0277



091

JO3 DEF= wwawan
PRUC Dif= Roalt
OATA DEFE=  MulTr
ANALYSIS= MuLlR
DATA S$ET= 1

REGREST LI COEFFISIENTS a0

vAR WASEL
[

INTz2RC2PT

1 Plce
STANDARD EKxUK It =,T1
COEFFICICNT JF DETERMI
COEFFICIENT JUF wbTExml
KULTLPLE CIRR=SCATION C
MULTIPLE COIRCLATIUN C

STANUVARD DEVIATIJI> ANu T

(el XX

mn »3ap

MODiud Uz INvzali
ReutesidVv 3INP_E

JU3S:inJATLOwa: 19 2ap,

1L 35iUN 3ETA
FFICIONT CUnfFFLCIicenT
3.23617 .
Yo7¢507 Uel3632
(3 = 448
TIG ¢ = Jaides
TiGw (ADJ) = O.u
Friolend = G.co
FFILISNT CADJ) = G108

vacusS IF JusFFICIENTS

VAR cAstL STU _R=Ux 3T =R« 3IETA
1 Plan Jeddoun Lad3a33
PARTIAL CTINauATLINS ANU Z=bbonT® -
VAR LAdEL  PAtTlar Judx Re=ldewsTs2
1 Plua J.Zsas2 NERTVIV VR
ANALYS15 OF JAxIANCe TA3LE
RS MR el L
REJRESLUN 1 2. bane 3u.uu6?
RESLIOuUAL 17 . 3al.em? P DR &1
TOTAL is 21,0779

Lot ol Al & 0

1y PROCzS5av,

[JVL VIV 5
ON N

T vaLuye
1.223

F R4aTiv

loaddu

STANJARDIL=ZU(SuTA) CUEFFICIENTS -

CONF
fo.301

CINF
LEVE.

76.133

J REJECTED.

Hoja 2.

SuN WEIGHTS=



Hoja 3.

SUM WEIGHTS=

QO REJECTED.

1y PROCESSED,

19 KEAD,

INVEXIS
S1MPLE

033cRVATIONS

b

REORED L VW

MODELw

nituwu
e U M 1) b
wwWet
aaanw

RESIOUALS

TAGLE JF

RES1ouUAL

PReEVLILTED ¥

ACTuAL 7

a3s

AN NNA Qe NI DN RA=AINID e
MM OIND I em e 0N TR S0P
MATGM AR O PN NAIA AR AN
OR-3 N NN YW 2O QOL =0
DI OONNIND NN NN
IR RN RN
QI DI IMINANE AR D DM I
LI | iy 1t

MO0 R AAOC=VOARMANDG O NN

AR Q= RAICE =R DMUA IV N
MM 3:A B O RAIMAIL AN T
ON NN T Dl 9 OO Oret N O
NNAN S AND AIND O INPereN .t
LI N DAY I L I I IR I B N I I O A A K
WAt ARN G ONN D AN VOO N

-

[nim i e i ie L i Uy T Ton B Ty Lon Lo Lot S X
MO DINTICINONONON0 )
QOVNDIIITOHIOOVOIION. I DM
D3I T B3I IVQCD-IICY B0
NN O HMNe= VD ION e M="R 0N
L R A A I R I I I BRI )
AN A D PN N A AR R R vy
-

-~

=N SN0 OROr=NMTN OO
T - o
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ECUACION 6. de M. KALECK!I {3 Hojas)
INVERSION EN EXISTENCIAS (1961. - 1975).

JO3 DEF= esnawne NUDELY o= LiNVEALS ‘
PROC DEF=  RcGRE
DATA DEF= MULTR REGRES KN 3IMPE -
ANALYSIS=  MULTR . ;
DATA SET= VSSERVATIONS: 15 Redo, 15. 2x0CeS5ED, 0 REJECTED. SUM WEIGHTS= 15
MULTIPGLE oINEAR REGRES ST VAN ANALY SIS
PROBLEN NUM3ER = 1
SAMPLE SIZE = 15
INDEPENDENT VARIA3LES = 1
DEPENDENT VARLAILE = VEL
VAR CAHEL Acam STO DEVIATION
1 PLI31 2.326642 2.25279
2 . VEL 7.71333 6.67583
" NORMAL MATRIK =
ROW 1 : G o LT e
. 69.7893 o , . o L .
HIHVERSE OF NORMAL MATRIXK -
o0 . .
~ 1
ROW 1
U.uté3
CORRELATION MATRIX =
1 2
ROW 1
" .1.0003 0.2710
ROW
0.2710 1.0000
INVCRSE JOF CIRRELATION MATALIXx =
1 2
ROW 1
1.0793 =0.2925
ROW

23,2925 1.0793 o : o o



P - MODELO DE INVEXIS

403 . DEF= wwe
PRQC DEF= - REGRE . :
OATA -DEF= MULTR REGRESION SIMPLE
ANALYSIS= MULTR o . o
DATA SiTs= 0JSERVATIONS: 15 READ, 15 PROCESSED,

[
(]
W

STANDARD DEVIATIINS ANO T VALuESVOF COEFFICIENTS =

VAR LABEL ~ STD ERROR STO ERR bETA T VALUE
1 P1d1 3.80064 0.26697 1.015
PARTIAL CORRELATIONS Awd R2-CE_ETE -
VAR CA3EL  PARTIAL CURR R2-DELETE
1 P1d1 - 0227102 1.47c¢eDE-12
’ ANALYS1S OF VARIANWCE TAdLE
" 'SQURCE OF . DEGRZES SJM JF L MEAN F RATIV
VARIATION FREEJOM SWJARES SQUARE
TREGKRESSION 1 4041057 . 46,1057 1.030%
RESIDUAL 13 551.5716 44,7363
TOTAL 16 0el.6775

REGRESSION COEFFICIENTS AND STANDARDIZED(AETA) COEFFICIENTS -
VAR LASEL REGRESSION . 3ETA :
) : COEFFICIENT COCFFICIENT
o INTERCEPT 2.57103 e
R RN ¥ 1 0-31256 0.27102
"STANDARD (ERROR. OF ESTVIMATE = 6.63852
COEFFICIENT OF DETERMINATIOW = g.97545
COEFFICIENT. OF DETERMINATLON CADJ) = 0:0021s
BULTIPLE CORRELATION COEFFICIENT: = 0.2710Q2
RULTIPLE CORRELATION COEFFICIENT (ADJ) = 0.346171

‘coNF
87.589

CINF
LEVEL
67,146

"0 REJECTED. SuM WEIGHTS= .




Hoja 3.

15

SUM WEIGHTS=

0 RzJECTED.

15 PROCESSED,

MIDELO DE INVEXIS
SIMPLE
OIScRVATIONS: 15 READ,

REGRESION

SIDUALS

€

TA3LE OF R

RESIDUAL

PREDICTED ¥

ACTJAL ¢

PR

PP VOFANPOINNND SN Y
= AMIAMAROROONN ™A
Mem0 OO\ =AAM VNOM
AN = AR 00 VDN N
A2 v e AL O PP MINNE AN N
LR B R B B R I B
OO I PO et 0
tves 1111 4_l

~F P D0 ONLONND DINe=0
=N O PR ROIDM 00
Me=n0 Ot~ e=iNE A A Qo= OV
NN v PN 20 DN N
ANNDIODING 0N ON-0-3
IR RN
2 2ANNANO0D 0-ONDD 0
-

QONOOONOONDOND

0001 IDIQO0D0ID

00000 D0QLOO000O0

AP PMIN =M D P e DIN D N

[ RN B Y BCIE B R Y Y]

M 2 IAM A= ONNCO RN
-

- -]

M S AV DA™ NN SN

-
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]
ECUACION 7. de M. KALECKI (3 Hojas)
INVERSION EN EXISTENCIAS (1971 - 1980)

JO3 DEE= sawane A0DELD DE INVERSION
PROC DEF= REGRE
DATA DEE= MULTR REGRESLON MULTIPLE
ANALYSIS= MULIR
DATA SET= 1 O3SERVATIONS : 10 READ, 10 PRUCESSED, 0 REJECTED. SuM WEIGHIS=
RULTIPLE LI N AR RE.GRESSION ANALY S 1S
PROSLEM NUMJER = 1
SAMPLE SIZE = 10
INDEPENDENTY VARIASLES = 1
DEPENDENT VARIABLE = INVEXLS
VAR LABEL MEAN STD DEVIATION
1 PIomM 13.45000 7.88152
2 INVEXIS 132140060 6260054
NORMAL MATRIX -
1 : ™
ROW 1 S '
557.0650
INVERSE OF ~URMAL MATARIX -
1
ROW 1
0.0013
CORRELATION MATRIX -
1 2
ROW 1§
1.0000 0.3266 =
ROW
0.3260 1.0030
INVERSE OF CORRELATION MATRIK -
1 2
ROW 1 :
3.1573 -2.6103
ROwW

=2.5103 3.1573



991

MIDELY DE INVERSION

403 DEF= #wkawan
PROC DEF= REGRE .
DATA DEf= MULTIR REGREZS 10N MULTIPLE
ANALYSIS= MULTR - .
DATA SET= 1 OdSERVATLONS: 10 READ, 10 PROCESSED,
REGRESSLION COEFFICIENTS AND STANDARDIZED(BETA) COEFFICIENTS -
VAR LASEL REGRESSION © SETA
COEFFICEENT COEFFICIENT
INTERCEPT 3.32s82
1 PIBM 0.6v9228 0.82663
STANDARD ERROR OF ESTIMATE = 3.93971
COEFFICIENT OF OJETERMINATION = 0.68332
COEFFICIENT OF DETVERMINATLUN CADJ) = 0.64374
MULTIPLE CORRLLATION COEFFICLENT = 0.82663
MULTIPLE CORRELATIJ4 COEFFICIcNT (ADJ) = 0.380233
STANDARD DEVIATIONS AND T VALUES OF COEFFICIENTS -
VAR LASEL 'STD ERROR ST) ERR BETA T VALUE CONF
1 P1BM 0.16a62 0.193%9¢6 4. 155 ?7.404
PARTIAL ‘CORRELATIONS AND R2-DELETE -
VAR LABEL PARTLAL CORR KZ-DELETE
1 [ €:1,] 0.523963 1.14830E-11
ANALYSIS OF VARLANCE TABLE
SOJRCE OF DEGRCES SUM OF MEAN F RATIO CONF
YARLATION FREEDOM 3S4JARES SGUARE : LEVEL
REGRESSION 1 257.7335 267.9535 17.2623 99.631
RESIODUAL 8 124.1705 15.5213
TOTAL ? 372.1040

- Hoja 2.

O REJECTED.

SUM WEIGHTS=

) T




SUM WEIGHTS= 1i

Hoja 3.

0 REJECTED.

10 PROCESSED,

10 READ,

INVERSION
REGRESION MULTIPLE
J3SERVATIONS:

d

MODELY DE

awoacar
B b e
« 4
®*u3DD
4L E
*

LRI
et e Y b
Wur-ew
aaann
-

TABLE OF RESIDUALS

ACTUAL ¥

RESIDUAL

PREDICTED Y

08s

OIRAPAA MM MY

= ON NP P OA &

s 860 990 e
AMOMe OO
e e

DN O
AR SN e O
NP2 OR RO
AR NIAN AN
0200 OO
RN
VNONO QN NN
- e e\

QNMIINND0D
NOOOOONO00
0000 IVAVC
QO00000000
AN 20 AN -
s 0 0000 0
N ARNO ONN-F00

- g

N

-V INON OO
-

1.04650

DURDIN=-WATSON D STATISTIC
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~ ROW

r
m
r
-
z

<
-
<
»
.
Ll
»
o
(g
m
H

" LA3EL
TINPRODE
1PaT
NORMAL MATRIX .-
1
1 <
0.0057

INVERSE OF NORMAL MATRIX
. .

MIDELO DE KEVYNES

REGRESION MULTIPLE
OBSERVATIONS: 20 READ,

EAR REGRESSION
1
20
1

iP3v

ROW 1
- 3176.155%
CORRELATION MATRIX =
1 2
ROW 1
1.0000 . 0.7569%
ROW
0.7566 1.0000
INVERSE OF CORRCZLATION MATRIX -~
1 2
ROW 1
2.3385 -1.74892
ROwW

-1.7692 2.3335

———
ECUACION 1. de J.M. KEYNES (3 hojas)
INVERSION BRUTA TOTAL (1960 - 1979).
20 PROCESSED, 0 REJECTED. SUM WEIGHTS= 2

ANALY SIS
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408 DEF= wikwhaan MODELY DE KEYNES
PROC DEF:= “"REGRE N .
OATA .DEF= MULIR REGRESION MULTIPLE
ANALYSIS= MULTR .

DATA SET= 1 0aSERVATIONS:

20 READ,

20 PROCESSED,

0 REJECTED.

REGRESSION CUEFFICIENTS AND STANVARDIZED(AETA) COEFFICIENTS =~

VAR

LABEL REGRESSION BET A
EFFICIENT  COEFFICIENT
INTERCEPT -42.92550
1 TINPRODE 693290354 Ua 75655
STANDARD ERROR OF ESTIMATE = 1
COEFFICIENT OF DETERMINATION =
COEFFICIENT OF DETERMINATION (ADJ) =
AULTIPLE CORRELATION COEFFICIENT =
MJLTIPLE CORRELATION COEFFICIENT (ADJ) =

STANDARD DEVIATIONS AND T VALUES OF COEFFICI

VAR LASEL STD "ERROR STD ERR JETA
1 TINPRODE 141.37038 0.156413
PARTIAL CORRELATIOINS 'AND R2~DELETE ~-
VAR LABEL PARTIAL CORR R2~-DELETE
1 TINPRODE 0.75655 4.23359E-12
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE
SOJURCE OF DEGREES SUm OF MEAN
VARIATION FREEO OM SWJARES SQAUARE
REGRESSION 1 2733.4306 2733.4306
RESIDUAL 18 2042.17479 113.4542
TOTAL 19 “775.6055

ENTS =
T VALUE
4.900

F RATIO

24.0928

CONF
92.992

CONF
LEVEL

99.989

- Hoja 2.

SUM WEIGHTS=



~ Hoja 3.

MODELD D KEVYNES

SUM WEIGHTS=

0 REJECTED.

20 PROCESSED,

20 READ,

REGRESION MULTIPLE

O3SERVATIONS

TABLE OF RESIDUALS

ACTUAL ¥

RESIDUAL

PREDICTED Y

03s

MAINBIAAMA DM A e A DA ALY
NS NMNIAMADTORMAG ¢ 00
QNONDOCINANNO O RO MMMN o= v
N RAR RO D= NN e NROAIN.00D
¢ NNANOD VD= MMNAARNAM Y
4 6 8 98009 8ot
=ONe=A DN 2O ON™INNIMA D =
] |} Nree | =)

MOAIN DNAMMLe A MR AN 0 NIMNOO
AR = NMINAG S =N AT ORRMAROO
QN-ON00O0 2 OMMON0 O ON ™y
=ADRAR R e 00 WA, GF DN NG
NMINOONOD P PN Ve ONNAN ™
0 ¢ & 9909 0PN AR g
AN 22 NUNVNADAON S EN0DD
MM MMNFIBAMM F NN 2 82 AN

[=lgr = T ligr Lo o e e l=1=Inlr]
DO00D000000 DOIOONIO
Qo000 QOIOD0
DV00D0OK 00003020
MNARODQ*0M O *PANO0'A

-..-..--.-‘..--.l
= ORAMAE NP L DI M B DA v= OGN 0
NN NN AMMINIE A 2P RN O INNAD

=N P AONBAO NN PNONDO
- g g T gu g g e 1\
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(A3

padd BEEZ *iitae MOBELO DE KEYNES . ECUACION 2. de J.M. KEYNES (3 hojas)
DATA DEF= MULIR REGReOION MULTIPLE INVERSION BRUTA TOTAL (1960 - 1979).
ANALYSIS= MULTR
DATA SET= 1 O3SERVATIONS: 20 READ, 20 PROCESS3ED, 0 REJECTED. SUM JEIGH
My LTIPLLE LINEAR KEGRESSIONY ANALYSIS
PROSLEM NUM3ER = 1 "
SAMPLE SI2€E , = 20
INDEPENDENT VARIA3LES = 2
" DEPENDENT VARIA®BLE = 1PBT
VAR LAJEL MEAN STD DEVIATION .
1 TINPRIDE 0.12140 0.01729
2 PIBA 275.06500 26272310
] 3 1Par 41.3150C 15.653%5
NORMAL MATRIX -~
1 2
ROW 1
0.0057 25.5221
ROw 2
26.5221 177770,1655
INVERSE JF NORMAL MATRIX -~
1 2
ROw 1
53144329 -3.03867
ROw 2 X
-0.0867 11.3567€-05
CORRELATION MATRIX =
1 2 3
ROw 1
1.0000 3.3349 G.756%
RO :
R0 0.3347 1.0000 Ua?3u0
L}
0.7566 0.9346 1.J000
INVERSE JF CORRELATION MATRIX =
1 2 3
ROwW 1 ’ o
3.3494 ~3.3332 L2276
ROwW 2 . .
=3.5332 11.3132 -8.0132
ROW 3

0.6276 =-3.0132 S.d108

¥



40d DEF= etmeans MODILO DE KEYNES : - Hoja 2.

PROC DEF= REGRE

OATA DEF= MULTR REGRESLIN MULTIPLE .
ANALYSI3= MJLTR

OATA SET= 1 O3SERVATIONS: 20 READ, 20 PROCESSED, J REJECTED. SUM WEIGH!

REGRESSION COEFFICIENTS AND STANDARUIZED(S3ETA) COcFFICIENTS - . ‘
VAR LABEL REGRESSION JETA )
- COEFFICIENT COEFFIGLENT °
INTERCEPT 4.55102 .
1 TINPRIDE ~71.78357 ~0.07820
2 PIBA 0.16359 C.99992
STANDARD ERROR OF ESTIMATE =’ 5.91841 '
COEFFICIENT OF DETERMINATION = 0.37527 .
COEFFICIENT JF DETcAMINATION (ADJ) = Q.4d6062 -
MULTIPLE CQRRELATION COEFFLCIENT = 0.23557 -
MULTIPLE CORRELATIIN COEFFICIENT (ADJ) = 0.92770
STANDAXD DEJLATLIINS ANU T VALUZ3 GOF COEFFLICIENTS - '
VAR CA3EL SI> zRAOR »T9 ERR dcTA T vALUE CONF
1 TINPRODE 142.71982 “0.15260 -0.503 37.932
2 PIBA . d.wesso G.13560 5.426 100,300
PARTIAL CORRcCATIINS AWD X2-DELETE -
VAR CAdEL. PARTLAL CORR R2-DELETE
1 TISPRODE -0.12199 B.0734%
2 P1BA D.34165 0.57237
ANALYSI3 JF VARLANCE TASLE ,
SOURLCE OF dEGRCEES UM QOF MEA4 F RATIO CONF
VARIATION FREZDOM SJUARES 3aJARE CEVEL
REGRESSION 2 slog.G930 2397.22ay 59.6600 100.000
RESIDUAL 17 3575.5495 35.0323
TOTAL 19 4775.6055



SuM WEIGH®

20 PROCESSED,

€J READ,

B

KEYN
REURESICY MULTIPLE

U3ISeRVATIVWNS

MILELy Ce

"Wingige=
LI 40T

[ TEK
«udD
aeEw
-

nuwan

Hoja 3
O REJECTED.

JF RZS1DUALS

TASLE

RESIDUAL

ICICTES ¥

Pr

ACTJAL

08s

AP PAAIN AT A e O OAN WA
M ANT=NON A0 BN OANMIANI NG PO
DARAIA e RN P MURALNDDIN AN O
"D O RO TON Y OM VALIN
EANR VI AVRNANSOLONAON
LI I I R I I B B B I B B B I
eI 0 Jre 3N 00DOURON
LI | ] 11 11

Ao RoRUST Lol lgle Bel gllelal B oV1 gt L gl
TN A e APANIANLQ == IANY P R VY P IN
P ANAIN 0D .2 VORMIDNMIMON N
DM DM O A DN O e=NITHN
OO Ne'A QN 2PN AN SNO N
U I S R B R B RN B IR S SN ]
Re= AN Re= PO Ree AT AN AN
=0 VNNV S 2NN BIAWNO O

alzinalzlnielrialnlniainini~{zinlrlely]
pixlolplylelelelylnlalele nlnie ol lnly]
el iyl Do lp Bo 1@ T T T Too Do T Tn T s Voe T T )
JOCUDA0VLIOLOOVLI000L
MARQDID e NI M 0N LM OO
AR A N R NN
~ININLANL SOAM MmO =D N0
NN = UNGNPAMIN S P I PN -OINA O

=AM S AN ORODI=NMPACN DR
Py g g g o e s )

2.2252¢4

VURDIN=wATSIv 0 SI1ATISTIC

173



¥LT

>

=lvenat? Seamicd
ROws 3

RSV IOR] L TR

ROV

Lu Jdo azrazy

nZuticdos %I TiPLE

VSR S R Z0 EARV,
My o T T2 L [ A At oM E S 53U N
PRJIZL =M vYUM3LR = 1
SAMPLE SIZE = £
INOCPENIENT vaRlIA3ES> = <
DEPENUCAT JaxidABLE = NN ST ®
VAR “A3ic R w0 divAl tus
T TINPRIDE L lelilee L.i1729
4 PluA ef3.uy5iL 16,3ty
3 LivEFIJA Steasdli 15,4351
NOKMAL MmATRIA =
1 Z
ROw 1
Jaudo? 25.5221
ROW ¢ ; !
262221 172727275.1%19%
InVeaSe Or vunwmdl 147310x
i <
ROw 1 i
53T.43c7 ~iielssd7?
ROw 2 -
=J.J367  1l.a3537E=5>3
CORRELATEIGON AalRir =
1 2 3
Row 1 .
PR Lt te sy e s [ &
ROw ¢
Je2b4 LI Lering
ROw o .
JalVw? RV LIPS
INvEAd o JF CUnG=LATICO Y Mabaid -
1 4 3
Run 1
Setlos =12.05617 LS
RO~ I'4

~lrertty

wlast s

ECUACION 3. de J.M. KEYNES (3 Hojas)
INVERSION EN CAPITAL FIJO (1960 - 1979).
20 PRUCESSED, U REJECTED. Sud WELGHIS=

AN A L Y3 LS

2(



SLT

433 JeF
PRG. QGF
QAlA wvcr
ANAL 1315
DATA SecT

»

[ P
cCcow
rirGx
et T

—_TNIT %

LR TR

HJdecou e RETazd
ALV V mJLl iPee
CAdIRVATIONS: el

©sd,

REuxci3104 COEFFLICIE™NT o Ay STanLaRoledi(odlTAr CIsFFlulanTs ~

VAR CAdLL RE Yo Lor Uy SETa
CIEFFLLLuNI CILFFaLiENT
INTeniord
1 TINPRIDE ~“L.call2
4 ri13n 1.1727203
STAMVARY ERRIR UF coTimal: =
COEFFECIENT OF DETZRAI4AT Iuy =
COEFFLCEENT JF DETExa NAT 1uv (ADS) =
MUCTIPLE COXRELATII ¢ COSFFiLIzawi =
MULTiPLE CurRNECATEIY CQ3FFilLinTg (Auyl =
STANCARY JEVIATINNS ANu T Juruzd Of CUuSFFICT
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