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El 

plazo. la :inversjón funciorir~ como el prlncipa.1 dt~tc~1-minante del 

nivel y fl11ctUi'H-:iont?e del ingr~so n~c:ior;~l. 

Jos niveles de Ja dem~nda global. A largo plazo, la invenlión 

funciona como el principal determinante del crecimiento secular 

del ingreso nacional. en t11nto. amplia las c.~pacidades 

productivas. 

Considerando la importancia de Ja inversión, escogimos a 

esta variable como nuestro objeto de estudio. Específicamente. 

nos proponemos analizar el comportamiento de la inversión 

privada en México durante el periodo de 1960 a 1985. Para ello. 

se revisaron las contribuciones teóricas más relevantes sobre los 

determinantes de la inversión privada y se analizo si las 

variables asociadas a tales planteamientos fueron o no relevantes 

en México durante el p~riodo seMalado. 

Nuestro propósito fue tratar el tema de la forma más clara 

posible. Se privilegió la sencillez sin escatimar la rigurosidad. 

evi~ando discusiones teóricas que pudieran confundirlo. En el 

furmaiizaciones que requieren 

de conocimientos matemáticas avanzados. Este trabajo está pensado 

para que sirva como apoyo a la docencia en los cursos de 

macroeconomía y en general para todo aquellos lectores que se 

interesen en el tema de la acumulación. 

El texto esta dividido en tres partes. En la primera 

-capitulo !- se explica el concepto de la inversión y se analiza 



finalmente. en la 

tercera F6rte -(·.:t;:.1tulo VI- se p1·csen~.1(n) ol{los) modelo(s) m.1s 

Especffic~r~ente. en el capitulo I. adem6s de la definición 

sus posibles cor2·elativos ~:np1ricos en las cstadfaticas 

nacionales~ ser.a.1undo los 11m1to.c1ones qut:: i..~1'.:11or1 luz; iod.i::~¿~!""~:::: 

de la acumulación e:-i el Sistema de Cuentas Nacionales. Se 

finaliza el primer capitulo con una descripción del movimiento de 

la inversión en México durante las tres últimas décadas. Se 

escogió el periodo hi~tórico seNalado porque encontramos una fase 

larga do crecimiento de la inve~sión y una fase de crisis (que se 

ha calificado como estructural). Se cierra el periodo en 1985 por 

problemas estad1sticos. A partir de 1986 

una serie estact1st1ca nueva iva~~ 
.. ,.,,...,,..._"',...,..,, 
.L;J'VV-J.V .... J 

los datos aparecen en 

consumo de capital fijo tiene una definición distinta lo que 

torna dicha eerie incompatible con la que estamos usando. 

En la segunda parte, que comprende los cap1tulos II a V. se 

discuten los planteamientos de Keynes (capitulo IIJ. el 

Principio de Aceleración (capitulo IIIJ. Kalecki (capitulo IVJ y 

Minsky (capitulo Vl sobre los determinantes de la inversión. En 

estos cap1tulos se expone en forma detallada cada una de las 

variables propuestas por estos autores como determinantes de la 

inversión. resaltándose la aportación que hace cada uno de ellos 



ji i. 

~n el tt~iTio. 

Pdt·o I<e;'rif.•s. 1 a 

oapernda. y en esta influyen los rendimient.:•s futui·os, que no 

y 1 ~s 

tasa de otra determinante 

un papel funda~1e11tal. La 

de la in\'ersión, pero a 

di fei·encia de los 11eocl~sJcos, considera qLle es un fenómeno 

monet<1i·io. l,L,:J. 

'i nce:rt ir:iur:i·r:.r-e e 

económico. 

la 11 nt)\/Cdr3d
11 da Keynos r.'ldico en introducir la 

incorporar los fenómenos ffionetarios al análisis 

Encontramos que el análisis de Minsky es complementario al 

de Keynes. en tc.i1to a que 1 i·etoma e 1 aspecto de 1 a incertidumbre 

y las expectativ3~ sobre los rendimientos futuros que propone 

éste. Más aún, Minsky discute ampliamente los efectos del sector 

Minsky reside en ilrnpliar y profundizar la discusión sobre los 

efectos monetarios en la inversión. y a partir de esta discusión, 

introduce los efectos de la piramidación financiera en la 

inversión. Es conveniente recordar que uno de los pilares en que 

Minsky mantiene la discuaión del fenómeno monetario, lo obtiene 

de l<ale-c:ki. El riesgo creciente -desarrollado por Kalecki- es 

una de las bases 

y del prestatario. que es necesario para entender los efectos de 

la piramidación de deuda sobre la inversión. Entonces, la 

"novedad" de Minsky reside en ampliar y profundizar la discusión 

sobre los efectos monetarios en Ja inversión. 



En i:>1Jm,l, a f'"'t·tir de f<•"J':Ces y Mlnl!ky t<-l~•c:r,cs que Je.: 

dt:ti:rm:inante-s de la inversl(:1n :-~or.: el Vo'\l\)r' prc~.H;nte de loe: 

rendimientos futuros. el precio de ofe:rta y la variación de le 

deuda observodo con respecto a 

a peaar de que dcsat·rolla el i·iesgo creciente ne 

introduce ningu¡1a vozi~ble, en fol·ma independiente, que de cuenta 

de los fcnómen•)S moneta:cios. Segun este autor. la vari»ble clave 

para entender la inversión es el movimiento de la tasa de 

ganancia. Específicamente. plontea que el .~umento de la m1isa de 

ganancia tiene un impacto positivo Y el 

capital -consecuencia de 

un impacto negativo en 

decisiones de inversión 

la inversión. 1arr.bi én 

previa- tiene 

introctuc,¡ los 

fondos internos como variable explicativa de los movimientos de 

la inversión, que a su 

no distribuidas (que 

vez. esta determinada por las utilidades 

dependen de las ganancias y la tasa de 

interés) y la depreciación. La "novedad" de. Kalecki esta e!'l poner 

al centro de la discusión a la tasa de ganancia. 

El Principio de Aceleración sostiene que los detP-rmin~~~~2 

basicos de la inversión son el ingreso -o las ventas- y la tasa 

de utilización de la capacidad instalada. Las Y._entas, en este 

planteamiento. se convierten en un factor de medida de 

rentabiiidaá, que mediado por el factor tecnológico. 

expectativas y utilización de la capacidad instalada. determinan 

el volumen de la inversión. 

Estos cuatro capítulos nos exponen tres modelos para 

explicar el mov1miento de la inversión y. a pa1·tir de ellos 

buscamos proponer el que más se adecue econométricamente para 



V 

€'Xpl 1c·.ir ioe rfr:ivin1if}nt,:¡s de la 

pet·i~·do s1~~alo~0. 

Aei, en el capitulo aeis se examina Ja efectividad de cada 

uno de los m~delos propuestos y ae analiza el nivel de 

significancia economútrica de ca~a 

considen1das. 

una .de 

Previo a la realización de los ejercicios econométricos se 

debió escoger un indicador estadfstico para cada una de las 

a le cu~l 30 1a 1i~Ji~u e~pecíal atenc1on. 

La contrastación empfrica de los modelos antes senalados y. en 

:::unsecuenci a. las con e 1 us iones sobre la validez de éstos. para e J 

lugar y periodo sef'ialado. est4 en estrecha relación de 

dependencia con la elección de Jos indicadores estadisticos. As1. 

por problemas estadisticos no se pudo comprobar la validez 

empirica del modelo de K~lecki. 

dedica a discutir las virtudes y limitaciones de tal o cual 

indicador. También se consideró que la economio mexicano. durante 

el periodo en estudio. se caracterizó por tener un sector de 

Zi~ücs u~ ~a~lLoi poco desorro1!ado. y en bdse a eilo. se 

intrcdujo una variable que cuera cuenta de las expectativos de la 

tasa de cambio real. 

Se encontró que el modelo del Acelerador Flexible. expresado 

en una función logarítmica. conjuntamente con la taso de cambio 

real (expresado en logaritmos) es lo mejor función para explicar 

los movimientos de inversión en el periodo seílalado. El modelo 

Keynes-Minsky también resulta relevante, expresado en una 

función de la tosa de crecimiento anual simple. Nuestra 



\' í 

Ct.'nclu:::tiL~n ontoncüs. flle que ~mbos n~·~dclcs son ~otififnct.orios 

los movimientos de la inversión en M~xico, entre los anos 1960 a 

1985. 

Fir1almente, quisiera_ te1·minftr c~ta introducción ay1·adeciondo 

a José Car1os Valenzuela feijoó quien fue el asesor de e~ta tesis 

as1 como a Guadalupe Mantey 

la fase final de este trabajo: 

por su generosa ayuda, esencial en 

al Consejo Nacional de Ciencia y 

Ttclcnoiuyict pctra h11berme otorgado una beca para realizar mis 

estudios de maestrfa. Tambien quisiera agradecer Raúl Gonzales 

y a Isafas Martlnez por sus valiosos comentarios. Obviamente 

todo el contenido de este trabajo es de mi ~xclusiva y entera 

responsabilidad. 



PRIMERA PARTE 
DEFINICION DE LA INVERSION Y SU COMPORTAMIENTO 
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CAPITULO I 
CATEGORIAS DE LA INVERSION Y SU COMPORTAMIENTO ENTRE LOS 1960-1990 

1 . El propósito de este capítulo es precisar el concepto de 

inversión y encontrar un indicador estadí»tico que refleje 

adecuadamente nuestro objeto de estudio: inversión privada. 

Para ello dividiremos el capitulo en tres partes. En primer lugar 

cu11ceµlo de inversión. 8e trata de precisar su 

contenido para a~ribar a una definición clara del fenómeno que se 

pretende estudiar. En segundo lugar se revisará la formü de 

presentación de las estadísticas de inversión. las cuales se 

cotejar6n con la definición alcanzada. para escoger la variable que 

mejor se identifique con Ja actividad de inversion pr·ivada. 

Finalmente. haremoo un ~njlisis d~l compo1·tan1i~illo de la inversion en 

México durante las últimas tres décadas. 

I. FUNCION DE INVERSION 

l. Partimos de la ecuación más general y simple. suponiendo una 

economía privada y cerrada. 

Y C + I 

Tenemos que el consumo y la inversión int.P.!Jrñn ~1 gasto de !~ 

nación. Esto indica. primero que la inversión debe considerar·se como 

un elemento de gasto; segundo. el consumo depende del ingreso y 

funciona como variable determinada C=f(Y). Por el contrario. la 

inversión se considera autónoma del ingreso y determinante de él: 

Y-f ( I J: de ahi se deduce que. al menos a corto plazo. el nivel de la 

inveorsJón dt-tennJna el nivel del ing1·eso; tercero. a pesar de que la 

inversión es el componente de menor peso es el ele~ento m&s vol6til 
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del gasto y. a la vez el a11t<.'•nomo. opei·a com0 f~ctcir cxplic~tJvo de 

las fluctuaciones lciclicas o nol de J J ngreso. Cuó.rlo. lo inve:rs1ón 

juega un papel "dual" pu.~s~o que n•:- sólo C•pera como factor de demando, 

también, al amp 1101· C•3pacidades p1·oductivas juega como 

determinante de lo oferta agregada y del crecimiento a largo plazo. 

De ah i. es pos1ble inferir que Ja 1nversiOn es una variable 

fundamental tanto en la explicación de 

como en los movimientos tendenciales ( i e. de largo plazo). 

--- - .... - . - - •- -
'-V.t-'..l. 1..0.1. .J..:::>L.O • ui>jetivo iunaamental de toda 

gasto es obtener la máxima ganancia posible. Lo prop10 de la inversión 

es que los beneficios se esperan para un periodo futuro. Brooman. al 

respecto dic6: "En general. no hay duda de que con cada categoría de 

gasto se pretende obtener un futuro beneficio de determinado tipo. que 

los realizadores desean hacer máximo" (1972. pp. 156-157). Se trata. 

agregemos. de gastos capitalistas. pues en la lógica vg. del gasto 

obrero. este objetivo no existe. 

Heilbron<>r al respecto comenta: "la economia no dispone de un defini-

ción clara para una palabra que se usa constantemente -la palabra "ca~ 

pi tal"- ... es un concepto misterioso casi metaf1sico para los econo-

mistas. Marx decía que era la forma que adoptaba el poder de clase en 

un mundo de relaciones monetizadas. pero la mayor1a de los economistas 

no lee a Marx" (Heilbroner. citado en Vukovic 1986. pp. 421. 

2. Según la economía convencional neoclásica. la inversión puede 

adoptar maltiples fo1~as. tener lo mas diversos objetivos y realiza1se 

por distintos agentes económicos. 
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Vearnos en pr 11ner lugar los distintos tipos de inver·sión 

existente. Dicho gasto puode ser integrdnte del mundo real as1 como 

del financit:i·o. En general 

grande~ t1pos: 

inversión financiera 
inversión i·eal 

convencionalmente 

inversión en capital humano 

se distinguen tres 

La inv01·~ión financiera se compone por todos aquellos flujos de 

capital que se destinan a la compra de activos financieros. Partes 

integrantes de d1cha invers1on serio11, Vl..J. V-'• 

financieros (bienes monetarios). patentes y marcas (bienes 

intangibles J. acciones y bonos (activos financieros propiamente 

tales). 

La inv~rsión real incluye loe bienes que se destinan a 

incrementar el acervo productivo de una nación. Nos estamos refiriendo 

a la adquisición de maquinaria y equipo. edificios y construcciones, 

equipo de transporte y en general a todos los bienes tangibles. 

que es en capital humano. Se refiere al gasto destinado a la 

capac:iteción de la fuerza de trabajo humano, representado 

principalmente por el rubro de educación. 

Este tipo de inversión no provoca un aumento en valores- financie-

ros ni bienes físicos. Aumenta la tasa de expl_otación del trabajador, 
1 

puesto que a más pericia del trabajador, más eficiencia del mismo que 

se traduce en mayor producció~ y dado un mismo sueldo (o incluso 

mayor~ suben las gananc1as. Lo c1crto es que distintos niveles de 

educación pueden explicar los d1ferenciales de salarios entre los 

trabajadores. En consecuencia descartamos a este tipo de inversión de 



nuestra def1n1cjOn. 

As intl sr110. lainv~rs1on f inanc1e1-a no d~b~ sei- considerada como 

1nvers1on. puesto que no p:t·oveico a1,.m1i:-r1l<:' de;- b:encs en la cornur::idad. 

La invers1on sensu str1cto solo debe 

bienes tangibles. 

1ncremento de 

Entonces una primera aproxirnac1on es limitar el concepto de 1n-

versión al sector real de ló econorn!a. es decir. sólo incJujr el gasto 

que permite aumentar el a cei·vo dE- cap ita! de una nación. es decir. Jos 

bienes tangibles. 

Cabe hacer r,otar que 

concepción expuesta aqui 

circulante. 

la c~nce;.~1~n marx1stb dif 1ere de le 

al fiJO }' 

3. Aún habiendo restringido ia inversion a la estera real de la 

econom:!a. Ja definición sigue siendo sumamente amplia. En consecuencia 

se distinguirá entre las distintas formas que asume la inversión. asf 

como, Jos distintos agentes que la realizan. 

Los agentes económicos que i~·Jierten so~ familias. empresas y 

gobierno. El primero se caracteriza por ser privado y el último por 

ser público; las empresas-pueden adoptar cualquiera de las formas. 

econom1a cuando emprende p2·oyectos costosos. de larga gest1on y 

básicas para Ja actividad económica como por ejemplo obras de 

infraestructura. producción de energ1a. etc .. Cwr,~·l ir1a Ja función de 

promover la "igualación del ingre:oo" al producir bienes o :oubsidiai· 

me1·co.nc1as que son adquir1d3s directamente p·.:q los consumidores a 

precios lnf~r101·es {l~ .. que no cont~gan le gan~nc2a medla o 2n:lusJ 



que no cubren los cc.stos de ~1·oduc·c10r1l. 

Una interpretación alternativa y más cc~recta. con respecto a !a 

inversión publica plantea que el rol del Estado es facil1ta1· la 

valorizacfón del ca¡:,1tel. mediante Ja manutención y reproducción d~ 

la fuerza de trabajo; y apoyando el aumento de la producción y 

productividad del sector privado asi como la realización de las 

mercancias. ?or e j tmp l Ll • 

St-C t 01· privado con ruayorE-:3 niveles d~ 

product1vidad. y 1a con8trucc1C•n dt:- vlas de comunici:1c1~1n pe1~mite qu-;-

las me1·canclas se V6ndan en distlnLas zonas g~og1·afJcas. Por tanto, le 

inversión pública permite incrementar las ganancias a través de dos 

VlOS: 

- reduciendo el cesto de le fuerze de trabajo. 
- incrementando Ja productividad y realización de las mercanc1as 

La inversión privada a diferencia de la pública. tiene como 

objetivo directo y principal maximizar la rentabilidad. Es decir. el 

propósito de ésta es obtener el máximo de las ganancias pos101es 

sobre el capital adelan~ado. 

Nuestro jnterés seró el análisis de las determinantes de la 

inversión privada. estudiar las condiciones y motivaciones que el 

inversionista privado tiene para realizar dicho gasto. Aqu1 

introducimos otra limitante -la segunda- a nuestra definición de 

inversión, excluyendo Ja inversión pública. 

4. El segundo p1·oblema a l·esolver. es la clasificación de la 

inversión real y privada. D1v~rsos autores lo dividen en: 

- activos fijos 
maquinarias y equipos 
ed1f1c1os ~ instalac1vnes 



- constru~ción en residencias 
- cambio neto en existencias 

La jnver~lón en act1vos fijos es aquel gasto que se deE::~~ con-

cretamente a la compra de niaqu1no.r10 y equipo. as1 como e .~ :nsta-

lación y lugar de ocupación fls1ca de Jos med1os de producc1:~ ;rop1a-

mente tal. Este rubro tiene la particularidad !directa e ind:re:taJ de 

producir nuevos bienes. sin t:ransf,:irmarsr:: en el proceso p;: .. ::.:.ct1vo. 

Es dec1r, Jos act1vos f1Jos tienen la caracter1st1ca de perma~e:er por 

varios pe1·1odos en el proceso productivo lal n1enos m6s de u~: 

La invers1on en residencias esta relacionada con el e~~:: tiech8 

en la ed1f1cac1or1 de viviendas par·a lo~ 1nd1v1duos que cone:::.;e:1 la 

sociedad. Estos bienes se caracterizan poi- ser duraderos. ~~~;itieE. 

sin embargo no reproducen bienes. Sólo tienen Ja f._~.::~r, de 

satisfacer ur10 nece~iddd por lo.:r-gu tiempo. 

este gasto es de consumo y no deberla catalogarse como :;-,·.·o;,rsión. 

Pero dado que produce un servicio que es posible cuantifica:- :renta) 

se considera como un gasto de inversión. 

Por último, la inversión en existencias esta const::~:da por 

bienes intermedios y/o finales que se requieren almacenar Pé'" llevar 

a cabo el proceso productivo o satisfacer demanda inespe:-a~a. Los 

el ciclo productivo Ca diferencia de los activos fijos). 

Aqu1 nos encontramos con una distinción importante: ca~:::J fijo 

y capital en operación. En el P'imer concepto se incluyen lcE =~tivos 

fijos y construcción de residencias y en el segundo se co~~:~~ra el 

cambio neto de existencias. Kui-ihai-a plantea que "La diferen~:= "Ir.al:-

tica esencial entre el capital fijo y de operac1on re~ide en •. hech~ 

de quE: el rend1m1ento del primero cons1st.E> en ~r~a se1·ie de 1·-::-::~::er:-



tos durante la vJda d& un acr.1vo f1Jco, rri1entras q•Jt- el rendrn11er.·.·:. 

del capital de operac1on consiste en un solo provecho. en una "revc.l-

venc1a" la cual puede t_ene1· lu901- md..$ o 1w.:n•:>s f1-ecuenten1ente·· (197(. 

pp. 50). 

EJ1 Lose a 10 o.r1teric.1· e::; posible conclu:u-· qu-=- lo=- tres t J poe 

de inversíón menc1oriadc·s son c:ategot-1as d12 

obedecen a determinantes diferentes. La preocupación central de es~e 

t1·abajo se1·6 examinar los detern11nantes de los gastos ~n ace1·vos f1J~s 

inclu)·endo los de construcc1on. porque son estos 10~ elementos a~~ 

componen la 1nvers1on p1·oducl1va de un pa1s. 

Esto co~lleva a una tercera aprox1mac1on 11ffi1tanle en 

def1n1cion de la invers1on. Poi· l nve1·.s l on SE: ent endera compro. é':' 

maquinaria. equipo. as1 corno las instalaciones y construcción e~ 

general (residencial y productiva). Es dec11·. la inversion fiJa real 

s& integra por: activos fijos y construcción en residencias. 

A manera de resumen el s1guiente diagrama permite clarificar las 

distintas categorías de la inversión: 

DIAGRAMA 1: TIPOS Y AGENTES DE- LA INVERSION 

1 
TIPOS 

-,--·-~~ 

~) INVERSION 
i REAL 

1. Activos r1Jos 
1.1 activos 
1.2 pasivos 

2. Construcción 
res1dencial 

3. Vo.r:iacion de 
_______________ e:-:i st ene las 
:O) INVERSION 

FINANCIERA 
C l INVERS ION EN 

CAPITAL HLTMAN0 

---·--·---------
AGENTES 

ESTATAL(público) PRIVADü. 



5. La inversión privada real 

Invers1ór1 b1·uta e5 aquE-1 gasto quE-

capital fijo. mient?-as la lr1ver:=:1c.r1 ni:-ta se.le· comprt-nC.r:.: los activos 

Er: e-.sta ült:ir:.:: 

no se contab1l1zan los bienes qu~ se dest1nan a 

instalaciones. rnaau :i ne:.r 1 as. equipos y construcciones que se hallan 

desgastadas o depi-eciados el transcurso del tiempo. 

-~~~·- ... -- ... ~-................... ...,,¡,_ ....... 

depreciacion. O sea. 

Ib = In + Ir 

donde Ib: 
repos1ción 

invers1c1n bruta; In: :i.nv~rs:i.On nt:tc; e I1·: inversión de 

El concepto de depreciación prov1ene de las características 

particulares del capital fijo: permanecer por va1-ios periodos en el 

proceso productivo cal menos mas de uno) y traspas1n su valor 

desgasta o consume ienlame-nle. A pár tir del desgaste del cupitul fijo 

aparece el concepto de depreciación o consumo de capital f1jo. 

La depreciación es un flujo monetario que las empresas deben 

asentar durante cada periodo para indicar la pérdida de valor de su 

equipo. En consecuencia. la depreciación es un costo que debe estar 

presente en el prec10 de la mercancla. 

Dado que es un flujo que se queda al intei-1or de la empresa. !la 

m6quina se repeine una ve= que se desgasta to ta 1 mente) . se contabiliza 

en las utJlidade5 que no son distribu1dbs. ~s decir. ~s una retencjón 

de recurso=~ ! aJ-101-rc, i que rebl1za lb empi·esa para no desvalor1zar su 

equipo. A~toi:-1 li:) d~fJnt- corno aqueila "porclon del a.f:or:rc total 
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destlnsida o pCs:il:illitar la 

fijo qu<:: sust1tuirón a los que queda.r1 fut=-ra dt:- uso en el per1odc," 

( 1978 pp. 1281 . 

prevista de loe act1vo~ f1Jos cons1de1·and0 dafios accidental~e 

normales y. bl de los precios de reposic1on del bien, es decir. 

considerando el valor de estos en el momento de reposición. De ahl que 

Na~iones Unid0~ plantea ··que parece lóg1ca valorar el consumo de 

... , °' .- .,._ ............ -. ..... . • ~-. • ' •• ,., ..... ......... _.,_..,,_.._..~ ......... --··~ 

para cada. acr_ 1~;.: 

accidentales' 110Cj, 

el pi-omedio dE los dar.es 

El Có}c.uJo rjt; la 1-:·¡:,~:tCJC:.CJC-n .s-:- com;:l1.:~ por cc.mb1os técn1c::is 

varjac1ones en 16 demandb. la maquinaria po~ 

cambios tecnológicos ( ie. no concluye la vida atil prevista) se 

considera como una pérdida de capital y se asienta come' tal en la 

fecha de baja del activo. Variaciones de la demanda rompe la relación 

cálculc. d.cl 

valor de la reposición en tanto es necesario prever el monto de los 

capitales cuando se necesitan reemplazar. 

La invers1on bruta considera todos les gastos en bienes de 

capital. La 1nvers:i(1 fl neta sólo reflE:Jc.r::. el ntcinto en que s~ 

incrementa el ace1·vo de capital~s. La diferencia de ésta respecto de 

aquella es la depr~c1acion. 
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actividad en 01 t~rr1torio geogrófico que ccmprende una nación. en un 

periodo de tiempo dado !generalmente anual) independientemen~e de la 

residencia de los 3gen~es que la l l!2van a r:abo. Es decir, ccnsidet·a 

los acervos de capital que se incorporan al sector productivo dentro 

de las fronteras del pa1s. 

La inve1·aión nacional es aquella que 

los residentes del pa1s que se describe. 

efectQan exclusivamente 

Las cuentas nacionales consideran residentes de un pais a las 

unidades económicas que tienen una asociación mas o menos permanente 

con el territorio de una nación. Serán residentes: las empresas. 

familias, e instituciones gubernamentales cuya actividad económica 

este sujeta a la dirección y al con~rol de las autoridades nacion~les. 

Es important~ no confundir· e 1 residente con la 

nacionalidad de un propietario. Una empresa podrá ser residente y a la 

vez el propietario podra ser extranJero o v1~:eversa. Los or·gan i .srnos 

i11L~rgubernamentales lle. organismos internacionales) exceptuando los 

que se dedican a una actividad económica no financiera. se le 

considera como no residentes del pals en que estan localizados. 

Ejemplos de estos son el 

aéreas. embajadas etc .. 

En consecuenc1a la inversión compuesta por 

incrementos del gasto de inversión en un periodo dado. realizado 

exclusivamente por los residentes. 

concepto r~1~·11nte. 

deter·m1nddo -M~:x1co-= 

trabajo la inversión geograf ica ser& el 

Ull .¿~3pa•:.lO 

los agentes privados <sean residentes o nol 
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-~·.·~na cabo ~l g~ato de la 2nver310n. 

Finalmente para concluir este apartado diremos que la inversion 

:t~l privada se debe entender como el incremento de maquinaria. 

~;·~!pos y Cc)nstrucc1011 tanto par·a la act1v1darl product1v~ como pa1·a el 

-·=. fructo de las familias. reali=ado por los agentes economicos 

::milias y empresas) -;.ue busquen obtener el máximo de ganancias 

;:s1bles. tiera la ampliaciOn del aparato productivo 

!l gasto se deber~ hacer en los limites geograficos de un pa1s. 

Nns int~re6a ei gasto de inversión que tenga las características 

REAL, FIJA, PRIVADA. GEOGRJl.FICA y NETA. 

rr FUENTES DE INFORMACION 

l. En est:,:-¡ ~~gu~d.:t ~r;:1;c1un ,::tnali=aremos ¡,;i presenta.ción de la 

:-~,rmac1ón diaponible para confrontarla con la def1niciOn arribada en 

~part~dc ant~rior de este capitulo. 

Las fuentes estad1sticas que se utilizaran en este trah~jn zer~ 

º'3!STS·:A DE Cüt:!'ITAS NJl.CIONALES DE MEXICO' 1 IS.C.N.). Dicho acervo 

~=:3dlstico presenta la información ordenada y sistematizada de los 

;~:~cipales indicadores de la actividad económica nacional, desde el 

~': 1970 hasta la fecha. 

Elaborado por la Secretaria de Programación y Presupuesco 
::ordinación de los Servicios Nacionales de Estadistica, Geografía e 

:-::.rmática) en colaboración con el Banco de México S.A. 
~-=dirreción de Inv~stigación Economica y Bancaria! y el Programa de 
:~::".>nes Unidas par·a el Desarrollo. 



El S.C.N. esta basado en los 1Jneam1entos propuestos por Naciones 

Unidas' DJchas bases har1 sidc· aceptadas p0r casj todas les nacion~s 

Jo qu~ hace comparablA l~s 

indicadoree econorn1cos mexic.:inr:~s cc1n estE· tl~·(l de países. 

El antecedente mas próximo de! S.C.N. sen las series elaboradas 

para el periodo 1950-19~7 por el Banco de Méxjco· y 

para el periodo que comprende los anos 1960-1967.~ Es:as difieren de! 

reg1Cas pc.!· ur: marco c-c•n;:-er·tuc.:.1 le\.·e:nente d1feren:.e: al c.ctua1. 

El 5. C .i,. 

Es~e pr1ncJp10 consiste. ~~ 

anotar cualquier operación que se llev~ a cabe• en dos p&rtes. r~~~ 

para algQn sector es un gasto y para otro necesariamente se~á 

ingreso. Es decir, "cualquier acción genera una reacción con igual 

intensidad y en sentido cont1-ario". 

Las cuentas naciona1es 

a} La serie de Cuentas CoGsolidadas de la nación. 
bl La cuenta de Producción. Consumo y Acurnulación de 

:.:- Ver "Un sistema de cuen~_as nrirj0n~les. E!:t:..:C.ic.:; y wctvdos" Serie F. 
N. 2 rev.3 Naciones Unidas . Nueva York. 1970. 

Ver "Cuentas nacJonales y 
tipo de actividad económica. 
de 1969. 

acervos de capital. consolidadas y por 
1950-1967". Banco de México S.A. junic• 

Ver "Estadísticas de la oficina de cuentas de producción 1960-1976. 
Información economica: producto interno y gasto"' Cuade!·nos 1960-1977 y 
1978. Banco da México. S.A. Subd1rreccjón de Investjgación Económica y 
Bancaria. 



capitel por rarna df?' act1vJdad. 
e 1 La tal>! ú dE- JriC'lln1c• producto 

Com':::> vernos r1ay~ trt-:-:-: nivel(~s. El 

___ l 3 

primero <cuentas consolidadas1 

cuatro cuentas. la~ cuales se encuentrún articuladas entre s1. Estas 

son: 

CUENTA N\;• l : f'·E<JúUCCl<.)H Y GASTO INTERNO BRUTO 
CUENTA NQ3: INGRESO NACIONAL DISPONIBLE Y SU ASIGNACION 
CIJENT7'. t!:;.·:.: ACU~·~Ui..A210l1 Y FIHfd-:C:LAi·jiEHTú [1E CAIJlTAL 
CUENTA N:::·::: TRANSACCIONES CON EL EJ:TERIC>f< 

actividad. las cuales son: cuentas d~ p1-oducc1on. consumo y formación 

de capital. 

La tabla de insumo-producto. según los arquitectos del S.C.N. 

se puede considerar como una extensión de las cuentas de producción, 

consumo y formación de capital. deta!lando la demanda ínt,,rmPrli;; 

pctra hacer explicitas las relaciones de abastecimientos entre las 

diferentes actividades economicas que participan en Ja producción 

interna. También se apunta la parte de la producción que se destina a 

ia demanda !inal. Es decir, este serla el nivel más detallado del 

análisis en el S.C.N. 

Finalmente habria que mencionar que el S.C.N. presenta la 

información en se:is s~1-1es. las cuales son: 

SERIE I: 
SERIE I:: 

SEf-:IE Ill: 

Cuat1·0 cuentas cc,ns0lidadbs 
Cu~nta de produccior1. gasto de consumo y formac1ón de 

capJ tal 
Registro de ing1-esos y gasto corriente y laE 

trar1sacc1ones fir1enc1erae en cu~nta de ingresos y 
ga~toE: y Acun1ulacJ·~r1 )' f1n6nc1amiento. 



SERIE IV: S1stema de cuentas rea1oneles 
SERIE V: Act1v1dades que se de;a1·rollan en algunos sectores 

denom1nadt...iS "claves" er, ja ecc1 nom1a. 
SERIE VI: Act1v1dades del sector publico 

2. Dadü que nuestro anCtl1s:is acercó de· la 1nve1·s1c1n lo harem0s a 

nivel macro-económ1co, sólo usaremos la .. :·r1f.· Y Ir. donde 

encontramos los datos sobre la variable en cuest1on a nivede:o 

agregados. Consecuentemente. ut1lizaremos la cuenta N95 tACUMULACIOH Y 

FINANCIAMIENTO DE CAPITAL) y los cuadros relativos a la FORMACI0N 

BRUTA DE CAPITAL POR TIPOS DE BIENES. Esta infotThacion presenta la 

.. - - ·, --J. VLI .l.._._. J 
. . -.ro.-. .-.•"-•~ \t' ._.._,,._, .................... _._ ... -.. ~ 

pr1vada. s1end( este uitimo el 

trabajo. 

A. Indicadores de inversion 

l. En base a la información obtenida en el nivel mas general 

(cuenta nQ5J es posible inferir que los datos presentes alli 

concuerdan con nuestro objeto de estudio. pues excluye la inversion 

financiera y la concerniente a capital humano. Ademas se restringe el 

presentada en ternnnos gec.:ig1 a.ficus. 

Un nivel más desglosado de información la encontramos en la 

cuenta de Consumo de Capital fiJO po1· Activ1dades Económicas. 

2. La cuenta NQ5, describe todas las transacciones de Acumulacicn 

y la forma de F1nanciam1ento de esta actividad. Relaciona el ahor10 

(tanto nacional con la inversión lo p1·oceso é.<? 

Acumulac1C'nl que se lleva a cab0. En ia sa.J 1d.;: <deber) se asiente . _ 

Acumulac1ón Bruta de Capital fijo, real1=ado durante un per1odo. En la 

entradá thab,~r) se ?-eglstran el financ1an11~ntc. 1r1ternv de la invers1...:·n 

f 1sica. Cabe ?·esa 1 tár que el f1r-:tnr_:1c.n11entc. ext<-·rnc· se anote en e: 
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deber. 

Especlficamente. los componentes de la cuenta de Acumulacion se 

describen en el siguiente cuadro: 

!-..::-- SALIDAS~------~ 
[

Variación de Existencias 
ENTRAP~A~S"---------

-Ahorro 

L
Fonnación de capital fijo 

! Cc::ipr~ do Activos no f is i co!:2 
, n.e.p.del Resto del Mundo 
~Préstamo Neto del Resto del 
L_Mund.:i ________ _ 
ACUMULACION ERUTA 

Conocidos los conceptos que 

-Consumo de Capital fijo 
-Transferencia de capital 
procedente del Resto del 
Mundo 

FINANCIAMIENTO DE LA ACUM. BRUTA 

incluye la cuenta de Acumulación, 

debemos analizar como segundo paso los contenidos de dichos rubros. 

Empecemos analizando las salidas.~ 

VARIACION DE EXISTENCIA 

Est·á.n definidos ,::.:mo ''la dif~r·:-nc1a ~nt:r~ ·~l volumen de 
existencias de pr1nc1pios de cada periodo. valuadaa a los precios 
promedios vigentes durante el mismo lapso. 3e toman en cuenta los 
bienes comprados. en proceso de elaboracion y los bienes que este en 
poder de los productoi·es" fpp. 41). Este epl•;_rrafe también es conocido 
como medios circulantes de producción para diferenciarlos del cao1tal 

FORMACION ERUTA DE CAPITAL FIJO 

Son bienes finales que intervienen en la pr6ducción tle otros 
bienes sin transformarse. Se caracterizan por permanecer por varios 
periodos en el proceso productivo. Incluye "las comoras de bienes •111e 
l l "va u a cabo i as un1ctades productoras para incrementar los activos 
fijos . . . valuadas a precios de comprador . . . Je incluye también los 
gastos en mejoras o reformas que prolongan la vida útil o la 
productividad del bien. Se agregan los bienes produciüos en el país, 
así como los importados .. :i.unque (estos ult1mosJ sean de segunda mano" 
<pag. 41). 

~. Las def1nic1ones anot.:idas. estan basadas en el "Sist:tlma <le .011ent:as 
fl•JCionales de Me:<1co", T6mo r. Resumen 'Jeneral". secCl•)n Sisti~ma de 

--Cuentas Consol1dadas, Pp• 29-50, op. cit .. 
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COMPRA DE ACTIVOS NO FISICOS N.E.P. DEL RESTO DEL MUNDO 

"Se comp1..ita. 1-1 •11f8t·enc1a 1-1nt1::·~ l.J.3 <::•:r:1p1·ds de ios o..:t1•1os no 
f 1.s i cos. s: 1 n Ct)n t r,::\ p.::t.1-t 1 da d8 p:ls l \.:os. dedu1::- i d.:ts i a.s com1 si ones. 

dpe1._1,~~~hd~ .. "n- • .. ~:g~.~.:.~~ •. ~~ :) •. ~~.-'r·1 ·t~~--.· •. -::::'1 ... -u3r:.,.:•s d~ t:~· J.n:3t~:-r .. :r.·:: lctS. :TP.:n•::a los :.n9r-:-sos 
..... i:::- - ''='--' -~ ~-'- - ,_. L.:3C.~l p·ll"tld·:! f!·.) r?3 pt.::Slbi¿ ..:-st1mar. d-:j1d•3. 

c:·:t-::rnas" ¡ Pª'J. -tci;. 
'' "'' i0~~1~~~ j1~~~n1~l·~ de l~c t~ansa~c10nes 

PRESTAMO NETO AL RESTO DEL MUNDO 

E=tc scnccp~~ ~q·11~.·~l~ ~! 2~!d0 ·i~ !~ b~!~n~~ de r~g0s ~n c•1~n~~
Se obtiene de la suma algeb1·.3ica de l~s expo1·tac1ones e importaciones 
de bienes y s~rv1cJ;)S. :·ent~ ·i~ l·Js lsalar1ados procedent~d del resto 
del mundo y l.~s transferencias ~orr1ent~s internacionales netas 
recibidas. 

Alternativamente. se puede deducir de la diferencia entre el 
nivel de Acumulación lformacion bruta de capital fijo m4s variación 
de existencias) y el financiamiento de capital interno !ahorro y 
consumo de capital fijo¡, El ?NARM debe igualar el saldo de la balanza 
de pagos en cuenta C•orr i '}n te pero CQ!l...?NIJ..O_s¿9oli.a.r.J2. debido a que 
adopta la perspectiva del r·esto d~l mundo. es decir 3e desea medir ¿l 
ahorro que i·eal1za el r~s:o del mundo. 

F.ste rubro 9odr1 ti~nf:r s1gn·J negat1v..:1 o pos1t.l'/O. -=s decir. el 
'?::--~st.::imo'' ;.1J.0·:!-= .::·-:-r· =·~-·:·.r'J·:t·l·:, •::> r-=•::!J1d·:·. .-.i.:. ,::5 n8,:J·:tt:·..:o. el pa1s !""¡a 

per·c1b11j0 un 2ngre3o t!n.3n~1~r·1J neto prc~·enient~ del r~sco del mundo. 
Zn base a ello 3~ .~r1:·~1a 1u~ 01 ahorro del ~xcer·10r· ~n el pa1s ha sido 
n~gativo. ~e 3~2- p031~iv·~. el 1ngr8so f1nanc1ero neto as oercib1do 
por el exter1.~r. y P·Jr tanto. ~l ~horro generado por el ~esto del 
mundo. a part:1r ..:ie .sua r-=lac1ones con el pais. es pcs1t1vo. lo cuál 
segun Astori 0.s la 17~n.~::r·J.c1on "d-3 un corriente tinanciera hacia ~l 

resc.o cit~i mun~i1.J tl·;76. µµ . .i.401. 
A través de es~e concepto es posible detectar s1 el pa1s 

analizado requiere de ayuda externa para la formación de capital o 
bien interviene en dicha actividad en otros países 

ACUMULACION BRUTA 

Esta C·'.)ntormada por la Variacion de Existencias. ror-macion de 
Existencias. Formac1on de Capital F1jo y Pr4stamos Neto al Resto del 
Mundv. En este concept-1') se muestra el destino que tuvo la Acumulac1ón. 

AHORRO 

Dicha variable es la diferencia -ntre le ingreso nacional 
disponible y el gasto de consumo final. Los agentes que realizan el 
ahorro son el publico y l~s ~mpres~s. ~s decir. esta or1g1nado por los 
hogares. ~mpresas p1·1v~d~3 y publlc3s. El 3horro d~ los h1)g~1·es y del 
sei;t,)r publ1c0. ~n etecto. es prr)ducto ·ie ia 1j1fez·enc1a entre ingreso 
y ·Ja.Sto. sin ~:mba.1 JO. par::i i·.:is emp.rt>S"3.3 pr-1\1c.:1d ... 1s ~st.J pr1)V1enc de l.~s 
ut1l1dadt~S no ·11str1r;1.11r.ias. ~st:.a. r·e id.e tvn solo cuo::J1derd ~1 ahor r-4-
na.r.1ond l. ~:-s t:1.S-1:1r . .3.-? i.::!';'d,Jc~ el ,~hort-o que r~.:il.1::.~n 1 1:-is .1qentes q1..J.e 
no S·)n r·~s1.jentc8. 



CONSUMO DE CAPITAL FIJO 

obs 0:,!eccnc1a T_ecn·:·li:. .. ;:r1c..:: 1mr·r•:-\··1=:t~. nJ el 0:-1·:Jc0 tcni1>:::r:to ,ji:· lo~ recu.1-sc•s 
naturale~ ne. r0n.:Y.'.J.lil•:2 i le· ruo.1 pr.:ivcica el ci.:·~US·> a~ Jr; D1·3.qu1naria 
que l-egu1~!-~ d~· d~chc·~ l~?~~c·E n~~u1-&!~s). Este Epj91·at~ tambi~·n €~ 

con0~1d0 com~ d~·r·1·0~1(J~Jc.n 0 ln\'~1-~16n de ~ep0Eic1on. 

TRANSFERENCIA DEL CAPITAL PROCEDENTE DEL RESTO DEL 1',lJNDO NETAS 

l-.CU!T:1J.j~::10:: :,· 

,j.: .. ¡ C!·-·n :?:-:· +- • 

FINANCIAMIENTO DE LA AClMiJLACION BR!JTJ, 

Es producto de la s: . .!mü.t·:.~-:!a. d.€-i Al-i·.:n-rc· y ~1 Cons11rno d~ Capitf..ti 
FlJ•:•. C0mi::) yei se hu m-:-nc1e>nadc1 ante2·1r:.•rmente i-'"::01·esent.a el 
financiamientc• 1NTERT~C1 d>:; la Forrn.3r:-1ón Bruta. de C¿i.p1tal. · 

~1gn:if1c¿\dc· a.:: los compc·,nentes de le 

-·. - - ... - ~ - ,. -· ·-· . . .· . 
'-'-10::1/.'-'-.! t..z.•.- f"I•_ LLLHW!C•- .1 1-•;t, ::: t:!.l /.'-' •- C! ! le:::.- ,_'(•!1'-..t u.pa.rt.icia.s cio;. 

cada rubro. 

Cu.::-nto d.=. 

Acumula~i~n con las dem&s cuentas consolidadas . 

. - \ .- .- d.:- ~2' - ... ·.:. '· ..: ·:<·. 



de j Prociuct,~ J nt"?rn·:. Bruto. Finalmente el concepto Pr~5tamo Neto d~l 

qu0 est~ def1n1da ia 

G-7..: m:.JJ:....,· 

la.2 

adem~s restr1ngimos el gaste de lnv~r~1on 

al incremento neto en maquinari~~ y equipos asi como la construcción 

lo inionna.c1vn. di<: la 

cuenta ae Consurn~ de 



-- construci:-'ión 
~t1f1r·:·~~ 1·;~1~cncial~~ 

E-:1t1c1c.::· ne· 1- 0;.:::ldenc1aiF::-cf· 

maquinarias y equipo 
equJp0 y ~i-ansr•01·t~ 

. m5qu1n~1·1~ )' equJp0 

ganado reproductor. animales de tiro, ganado de 
otros similares 

En el 

leche y 

j nsta l a1· 1 r.. rm:iqu 1 nl:"!r J. i1 y equ l peo -?n 

las zonas madere1·as y las plantaciones··. Otra precisión necesa1-1~ Q~ 

que 1 ncluy~ ios animales sól·:· de 

algt..:na:· veces (especifjcam~nte cuándo:· se 

y equipo . 

=·. cuenta enc0ntram0s la distinción entre ~¡ gasto 

-. __ .. ,_,.: --
;.. ~."..!..:...•J. .l •.u 

f1 In("luye :.3 ·>:-:-.f··1·u.·:-Cl·~1:- P'~'l° t:' 1...!--:r.t.':l r:.·.:-·r·}~¡ 1·.;-,,:¡]1:-.~d:::. p·:-·i- C1C'tl\':·:.ü.d-?S 

~ccnóm1~0~ ~JEti~-~~ ~~ 1~ ~on~t1-~cc1C·~-
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B. Definiciones de Jo inversión 

ID ; FEKF -r VE {]) 

• .t .. 

pues este 

r:í~' ne 1 ón ~ 

.-_. - :: :: ' 

d'?~tinan 

c·:>nsidera la inversión neta (IN l 

IIRJ. esta última también es conocida como Consumo de Capital Fijo. 

IB = IN + IR (2) 

nos Jnter-?s~ 1 e ti j¿:_ d12 

-2.St~jnc!uida. el CCF. 

z A partir dt iS-75 es- p.:•2:ibl.:-- ce:,.:-lulü.r lu 1r1·.:-.?!-sl~·n f'!":i"···.:i.du y 
pública neta. pu~s s~ publ1cn !(•S d~~o d~· 6 cep1·ec1acion publica en 
Sistem.1 de Cuentlls de Protiucc:i·:·n do? Sec- o?- P 1jb: ic·:·. V•?ü.se estu 
puhl~cac1ón pa1-a los ~h02 1~75-1023 ~· ~ f~-f: 
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IBF FEKF 

La inversión neta f1Ja ( INF ¡ sólo contabiliza los fluJOR que 

incrementan el acervo de dichos bienes. descontando los que se 

destinaron a la depreciac10~. 

INF • FBKF - CCF (4) 

La variable relevante. en el marco de este trabajo, es la INF la 

cuol no esta directamente presentada en el SCN. en téminos privados y 

públicos. 

2. ;:..} -~-----•-- . 
••'-"~ .J.VJIUJ. t:;:::=, f 

geograf1cos (interno). La 9t::-ogr6ficei 

brutos o netos) se refiere- e la 1nc0rpo1-6c1on del acervo de capJtal 

(sean estc1 s fijos 0 c1rculanti:·~· 

palabras de Asto1-i esta d~f1n1do como la "denominación tque) obedece 

al hecho de que esta representado el proceso de acumulación de 

capital. que tiene iugar dentro de las fronteras del pais cuya 

actividad se describe'' 11978 pp. 135). 

IGB IGBF + VGE 

donde IGB: inversión ge::ignifica brutc:; IGBF: inversiór1 g.,,ogr6.fica 
bruta fija; y VGE: variación geográfica de existencias. 

La inversión nacional sólo contabiliza la incorporación y/o 

reposición de acervos de capital realizados por los residentes de una 

debe introducir el concepto del ahorro que el resto del mundo realiza 

en el pais e~ cuestión. que se conoc~ come· Aho1·1-c· Externo <Ax) y en ~1 

SCN E:= igual a 

al exterior (hX). tR>:) es las remuneraciones 



QLle los factores nac1on~le~ perc1ber1 en el exter101-. 

AX M - X - RX -CX - M + RX> • -SBP ( 6) 

greso financiero neto del pa1s en dcscripcion. En este caso el saldo 

de la balanza de pagos ISBPJ ho s1do nega.tjvei1
•. En circunstancia 

inversas. !AX ncg;:;tivo y SBP posit1vos). el ahorro del exterior en el 

pais ha sido negativo. 

Mencionamc·s que solo nos intere~•a la parte fJJa de 

que le rep1·esenta e1 rubro de actJvoe i1joe. 

~n terrnJnos dt·1 SCN las varia.ble!:: r12levantt::s ser:ian; 

IGBF FBl\.F 

IGNF FBKF CCF 

Para la inversión nacional 

INB IG:C + PNARM 

INN CFBKF - CCFJ + VE + PNARM 

la 1nvers1ú;i. 

(6) 

(6) 

(9) 

(10) 

donde IGBF: Inversión geografica bruta fija: FBKF: Formación bruta de 
capital fiJo: IGNF: Inversión oeoarO.fica neta fija; CCF: Conswuo de 
capjtai iiJo; 1NB: Inversión nacional bruta: PNARM: Prestamos neto al 
resto del mundo: INN: Inversión nacional neta; y VE: Variación de 
ExistPn("i~s 

h· Este renalón adaujere mucha relevancia en los pajses del tercer mun
do. pues ~i SBP ¿n Ja Cuenta Corriente es generalmente negativo. es 
decir. hay un tluJo de ingreso~ hac16 ~~ e:(terio1· con un correspo~
dJ.~nte ahorre e:,:terno posJt1v._:_,_ En la::: remunr:-:ro.c-1one~~ al ~xterjo1· e~

tan inclu1da-=· las pü1~tida~-: d(· bE:netic1os e interese~. 
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f.:t·st ·: C•: l 

I 
~Ptn~ d~o9J0~aj(~ ~r1 térm!n~·= 

ucE:1-vos de e«; p .i t" i f l 1C·. 

iü Fhr-:F. quE· se pret~nda 

8. F1nalment~ila presenc1a del gob1erno jntroduce la distini:-ion 

rr;.-.,-,-.-.. --i.:. ~; •.:::·:·e~~::: ~ ..... _ fu.•_ '-•-'l e!:;~. i ..:·r~· 

residt:-ntes. 

El impL1esto ind1recto es pagado por sujeto~ d1~tintos a los que 

imr.,·..io;.·st..:..·. 

decir. las mercancins pc1-0 10 pagan los 

cons-um:iaorA~. 

Los subs1d1os son incentivos f1nancJ~r0s qu~ C·t~rga ~l gobierno a 

iri.pU•?St ·~'2 nct.c:::: 
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gobjernc. vla impoElCión afecta el precJo del valor agre;~~~ de la 

producción. Los impuestos indirectos elevan el precio de ~n bien y 

los subsidios lo reducen. Especlf1camente. el prec10 de mer:~do de un 

bien contabiliza los impuestos indirectos y deduce los s-bsidios. 
d• 

Contrar1amente. al prec10 costo de factores no incluye lo.;o :iupuestq.s 

netos. 

Pp.m. 

l'c.f. 

Pc.f. + Ti s 

?p.m. Ti + S 

( 11) 

! :2) 

donde Pp.m:precio de mercado: TI:impuestos indirectos: y S:s~bsidios: 
y Pc.f:precio de coste~ ri~ factc:~s 

De lo anterlor se observa que el precio de costo de factores 

refleja el costo de producción propiamente tal. es dec:!-. lo que 

efectivbmen~_e cuesta produc1r una mercanci&. Mient1·as que e: ;~Ecio de 

mercado refleja el costo qu~ eroga e.J consumidor al adquiri!· un bien. 

Ambas valorizaciones tienen ventajas. El precio de costo de 

factores permite comparar la participación de las diversas clases de 

actividades económicas en ei producto; consecuentement~;la tributar.ión 

y ios subsidios no se incluyen debido a que distors:onan los 

diferentes tipos de producto en el ingreso. 

El precio de mercado indica el gasto de ._una mercancía y al 

considerar el capital gARtado Q~ hace la v~luoción corre:ta. pues 

contiene todos los costos. 

Para la inversión se utilizarán lo3 precios de mer:ado pues 

interesa conocer el total del capital erogado. y la infcn:::1ci6n es 

presentada bajo esa forma. 

9. Finalmente las estadísticas estan expresadas e~ precios 

corrientes y constantes. 



Los valores expresados en t@rminos corrientes (o rnoneter1osJ 

consideran los precios con que se ve~dieron los productos. Es decir. 

los indicadores económicos son contabilizados en base a Jos precios 

que prevalecieron el ano en que se vendieron. Esta variante otorga 

homogeneidad a las magnitudes de bienes y servicios dentro de un ~ismo 

afio. permitiendo establecer relaciones de equivalencia entre los 

agregados económicos. Comparacion~s de 

variables económicas valuadas a precios corrientes entre distintos 

anos no son representativas pues 

por variaciones de precios. 

La segunda variante expresa los agregados económiccs a precios 

de un afio base. evitando que la d1ferenc1a !de un afio con respecto a 

otro) se deba a movimientos de prec1os. Se miden los cambio~ que 

efectivamente se producen cada afio en la producción de b1enes y 

servicios. Hay dos métodos para la cuantificación de valores 

constantes. que son la deflactación y el indice de quantum. 

- \... ..... .: - - - ...) .: •• .: -1.: - - ..., -
VJ...Jl...LOllY U..lV,iU.J.Cl&UV 

, _____ , ___ .... .-.- ... -~.: .... _ .. __ 
J.V~ vu ... v.&. .__. ._....., ... ¡. ... ,.,.~,._...__. 

entre el indice de precio del afio base. Hay que advertir que es 

necesario escoger el índice de precios adecuado para deflactar. El SCN 

calcula estos indices tanto por sectores económicos como por 

componentes de gastos. Es decir. existe el índice de precio de la 

inversión. 

VALOR CST. - VALOR CORRIENTE x 100 (13). 

INDICE DE PRECIOS 

El método de indices de quantum consiste en multiplica:· los 

valores monetarios del afio base por el índice de quantum del ar.o en 
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eatud10. variable que es proporcionada por el SCN. 

VALOR CST •<VALOR AflO BASE x IQ AflO ESTUDIO) x 100 Cl4l 

La valuación pertinente para los :indices de acumulación, 

obviamente. deber6 ser a precios constantes para evitar que la 

varia¿ión de precios incida en la explicación de los movimientos de 

la inversión. 

10. Resumiendo, el indicador de la inversión real en el SCN es 

la FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO A PRECIOS CONSTANTES la cual se 

encuentra en el SCN en términos pi-1vados y geog1-áficos. 
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III. DATOS DE LA INVERSION 

A. Comportamiento de la invereiov__fj_jJ\ 

l. En primer lugar se analizara el comportamiento del gasto en 

maquinar1a_ equipo y construcción, es dcc1r. s& busca desc1 iLir el 

comportamiento de aquellos bienes que producen, directa e ndirectament~ 

otras mercancjas. 

2. Entre 1960 y 1981 podemos decir que la acumulación de la 

parte fija de la inversión se caracterizó por tener un alto dinamismo. 

En dicho periodo la Formación Bruta de Capital Fijo pasó de 38606.0 

a 226427.4 millones la precio de 1970¡"·. Es decir s~ mult1pl1co casi 

seis veces. creciendo a una tase acumulativa de 8.85'. anual'". 

S1 consideram~s corno ultimo aho 1985. donde la FBEF alc:::.nza un 

volumen de i54024.5 millones. arribamos a una FBKF de sólo cuatro 

veces superior a la de 1960. En los 25 aftos. la tasa acumulativa fue 

de 5. 7% anua 1 . 

Para el periodo 1960-1981. la tasa de crecimiento tendencia) fue 

de 8.4% anual''. mientras que para el conjunto del periodo (1960-19851 

esta ascendió a 6.8% anual. 

2. Si descomponemos el periodo en quinquenios. obtenemos los 

~Fuente: cuadro N01 !anexo). 
Calculado en base FBKF, FBKF'«• • ll+1·g¡'-"·. Donde rg es la tasa 

de crecimiento. 
'' Calculado en base a iogFBKF, = logFBKF .. + tlog( l+rg). donde rg es la 
tasa de crec1m1entc. 



CUADRO NQI: VALOR REAL Y TASA DE CRECIMIENTO 
!millonee de peeoe de 1970) 

\anos VALOR DE LA FBKF 
\1960 38606. o 
\1965 57047.3 
:11970 88660. 6 
,1975 132316.1 
U.980 1 197364.5 
\J 985 ! 1540?.4. 5 
h.989*1 870393.0 

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO 
POR QUINQUENIOS 

INDICES~~~~~~~e~n~%~>~~~~~~~ 
1.0 
1. 5 
2.3 
3.4 
5.1 
4.0 

8. 1 
9.2 
8.3 
8.3 

-4.8 
-0.4 
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~uente: Cuadro NQl anexo 
* S.C.N. de México. Calculo Preliminar. 1989. Estas cifras no son 

Se puede observar que la tasa de crecim1ento por quinquenios es 

alto y positivo entre 1960 y 1980, para caer en forma abrupta a 

partir de los aftos de los ochentas. cuando emergen los políticas del 

FMI. 

Fi11almente. para la década de los 70's la tasa de crecimiento 

acumulativa media anual fue de 8.8% mientras que para los 60's esta 

fue de 8.3%. Para los ochenta~ la tasa media acumulativa es negativa, 

3. En base a los datos anteriores podemos dividir el periodo de 

estudio en dos grandes etapas. La primera comprende los afios 1960 a 

1981 y la segunda empieza a partir del afio 1982 (aproximadamente), tal 

como lo muestra la gráfica NQl. 

4. Sin embargo. durante el periodo de crecimientb podemos 

encontrar distintas fases. La más notoria es la que comprende los afios 

1977 y 198~ que se caracteriza por un crecimiento acelerado. donde la 

Se calculó esta tasa de crecimiento considerando 
publicados con base a precios de 1980. 

los datos 
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tasa mediu anual. acwi1ulativa logra un 16.5~1 ,.. contra un crecimiento de 

8% existente entre los anos 1960 y 1976. 

Lu distinción relevante es la estabilidad del crecimiento. 

Encontramos que los valores del coeficiente de variabilidad para todo 

el periodo de auge (1960-1981) asciende a 52%•~. Si excluimos los anoc 

de crecimiento acelerado y conside1-amos únicamente la fase 1960-1976. 

el coeficiente de variabilidad se reduce a 40.7%, lo que implica 

~ayur estabilidaa en el crecimiento, pues se reduce la dispersión 

alrededor de la media. 

5. A partir de 1982 comienza el gran descenso de la in~ersión 

que, como veremos. no es producto de una oscilación pasajera. 

Este descenso impacta negativamente la tasa de crecimiento medja 

anual de todo el periodo (1960-1985). 1,,,, tasa acumulativa media anual 

~~redujo pasarn.lu U<= 8.8'1i (1960-lY81J a :J.'l?ó (1960-1985). 

Considerando la tasa media tendencia!, tenemos una ligera 

variación qu~ sin embargo, indica la misma tendencia. Pasa de 8.7% 

(1960-1981) a 6.8% (1960-1985). es decir. provoca una reducción media 

anual de casi dos puntos porcentuales. 

En 1981 el valor de la inv<=rsión ascendió a 1'286.376 millones de 
o 

pesos U.e 1980. En 1989 rue igual 870,393'''. O sea. en los nueve afias 

considerado~ Al ~0s~~nso alcan=ó a n~d~ rnano3 que U1l 32.3~. Haciendo 

1981-100 tendr1amos: 

Definimos al CV D.E./MEDIA. Donde CV es el coeficiente de 
variabilidad y O.E. es la desviación estándar. 
1

• Fuente: S.C.N. 1980-1986. pags. 44 a 58 y S.C.N. Cálculo Preliminar 
1989, Cuadro pag. 7. 



~1981~ó0". o" 
! 1982 = 39. 2 \ 
i 1983 = 40. 31 
! 1984 ~ 63.51 
:1985 60.6¡ 
.1986 60.4/ 
11987 = 60.21 
. 1988 63.91 
¡ 1989 ~?.? .. l. 

31 

Esta situación de cricis, y estancamiento de hecho. se prolonga a 

lo largo de toda la década de los ochentas. No se trata, 

evidentemente. de una oscilación purdmente ciclica, sino que es la 

manifestación de una crisis mayor de carártpr estructural. 

6. En suma. durante el periodo en estudio podemos detectar tres 

periodos. El primero lo podemos caracterizar ele ascendente y 

estable. el segundo de ascendente e inestable y el tercero de crisis 

esb·uctural. 

Si consideramos el promedio móvil de tres aílos podemos aislar 

las fluctuaciones pasajeras (ciclicas) y determinar la tendencia que 

ha seguido la parte fija de la invers1ón durante los 25 años que se 

intentan describir. Esto se muestra en la gráfica NQ2. 

En dicl1a gráfica podemos lr'lentif.ic<"r el periodc de crecimiento 

estable entre los afias 1960 y 1976, el periodo de crecimiento 

inestable ocurre entre los años 1977 y 1981. para comenzar el descenso 

deí c:rec1m1ento en 1982. 

Como resumen t~~~riamos: 

JINDICADORES 

'

'TASA DE CREC. ACUMl.'LATIVO 
TASA DE CREC. TENDEi;CIAL 
COEF. DE VARIABILIDAD 
Fuente: cuadro NQl (anexo) 

1960-1976 
8.0 
8.7 

40.7 

1960-1981 
8.8 
8.4 

52.0 

1960-1985 

5. 7 1 6.8 
48.5 
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Finalmente, quisiéramos llamar la atención que el coaficiente•de 

variabi 1 id ad, para e 1 conjunto de 1 periodo ( 48. 5%) ..J se sitúa entre 1 os 

dos anteriores. expresando las compensaciones de la dispersión de la 

segunda fase y tercera fase. 

1. Demos un breve vistazo a la evolución de la Inversión 

Geográfica Bruta. Como se sabe, es igual a la inversión fija más la 

variación de ~xi~Lencia (VE). O sea: 

IGB = FBI\F + VE 

2. La variació~ de existencias es reconocidamente volátil. En 

términos de índices (1960=100), su evolución fue: 

1960 100.0 1967 109.8 1974 = 128.9 1980 = 220.9 
1961 89.2 1968 103.9 1975 ·- 106.1 1981 265.2 
1962 82.7 1969 86.5 1976 ._= 82.9 1982 23.9 
1963 91. 9 1970 70.4 1977 ="·131. 3 l!:!tl3 50.4 
1964 113 .3 1971 = 50.9 1978 = 1Z4.0 1984 = 70.1 
1965 .. 107.2 1972 = 47.7 1979= 1."'.·L 2 1985 = 138.7 

Como por ciento de la Formación Bruta de Capital Fijo y de la 

Inversión Geográfica Brutn. la Variación de Existencia fue: 



AflOS 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

,.- . 
VE/FBKF 

45.3 
40.0 
36.3 
35.6 
36.l 
32.8 
28.0 
27.5 
23.7 
18.4 
13.9 
10.2 
8.5 
9.0 

18.6 
14.0 
10.9 
18.5 

12.6 
19.6 
20.5 
2.2 
6.4 
8.5 

15.7 
Fuente: cuadro NQl (anexo). 

Según se puede observar. 

VE/IG¡:) 
31. 2 
28.6 
26.6 
26.3 
26.5 
24.7 
21.9 
21.6 
19.l 
15.6 
12.2 
9.3 
7.9 
8.3 

15.7 
12.3 
9.8 

15.6 
13.2 
11. 2 
16.4 
17.0 
2.1 
6.0 

?:·~ Lo.<:> 
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1 

1 

1 

' 

¡ 

' 

la variación.de inventarios asume un 

comportamiento extremadamente fluctuante. Esto no puede extranar. En 

prácticamente todas las experiencias registradas se observa una 

Para nuestros propósitos. el a~pecto que interesu os la parte 

fija de la Inversión Geográfica Bruta. Y si bien las fluctuaciones en 

la Variación de Existencias suelen preceder a las fluctuaciones de la 

Formación Bruta de Capital fijo y -por lo mismo- pueden servir de 

"anunciador" o "barómetro". en este trabajo no entraremos a analizar 

los determinantes de su comportamiento. 



AflOS~-----<--V~E;LEBI<f 
1960 45.3 
1961 40.0 
1962 36.3 
1963 35.6 
1964 36.1 
1965 32.8 
1966 28.0 

·1967 27.5 
1968 ~3.7 

1969 18.4 
1970 13.9 
·1971 10.2 
1972 8.5 
"1973 9.0 
1974 18.6 
1975 14.0 
1976 10.9 
1977 18.5 
1978 15.2 
1979 12.6 
1960 19.6 
1981 20.5 
1982 2.2 
i983 6.4 
~984 8.5 

+-----V,_,.E..L.!§B~--------'-
31. 2 
28.6 
26.6 
26.3 
26.5 
24.7 
21. 9 
21. 6 
19.1 
15.6 
12.2 

9.3 
7.9 
&.3 

15.7 
12.3 
9.8 

15.6 
13.2 
11. 2 
16.4 
17.0 
2.1 
6.0 
7.8 

.1 ~i[L:,,_, __________ ,"'-,."'5-'.-'-7-----------~'-"'--''-''-''"'-' -----------
Fuente: cuadro NQl (anexo). 
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S~gún S3 puede observar. la variación de inventarios asume un 

comportamiento e~tremadamente fluctuante. Esto no puede extraftar. En 

orácticumente todas lu.s experiencia::; re~-ristradas sP. ohs8rvn 11nñ 

o=cilación pcr~~ncntc y ampliQ. 

Para nuestros propósitos. el aspecto que interesa es la parte 

fija de la Inversión Gcografica Bruta. Y si bien las fluctuaciones en 

la Variación de E:-:1stcnciü.s suelen preceder a las fluctuaciones de la 

Formación Bruta da Capital fijo y -por lo mismo- pueden servir de 

"anunciador" o "b;;irómetro". en este trabajo no entraremos a anal izar 

los determinantes de su comportamiento. 
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~ll2Q:C..t_~miento de la inversion de acuerdo a los agentes 

1. Nos int.eresa anali::ar el comportamiento que tuvieron tanto los 

agentes privados como el Estado en el gasto de bien•s de capital que 

producen directa e indir~ctamente otros mercanc :! c1s. Se busca 

d,et.errninur las oscil<1ciones 4ue hubieron durante el periodo. tanto de 

In iI1vcrsiGn p1·ivado como de la pública. 

2. Tal como lo demuestra la gráfica 3.1\, en ambos tipos de 

gastes pueden idcntific~r::c do:: pcricdc.:;: 

de l"CCC3ión. siendo 1982 el afto que se inicia tanto el descenso de la 

inversión privada como de la pública. 

Si def.;CoH:pon~rnoe: lü 9yr_:;_fic¿1 0n tree periodos, nos percatarnos que,, 

para 1960-1976, la parte privada.de la inversión fija muestra un 

crecimiento más acelerado y con m0nos oscilaciones que el gasto 

gub~rn~mental (gr6f ice 3b). P~ra 1977-15ei se observa un crecimiento 

acelerado en el gasto de ambos agentes -gráfica 3c-, aunque llama la 

atención que a partir de 1900 se estabi::a la FBKFG mientras que la 

parte privada continua con un leve asc~!nso. Finalmente,, la crisis se 

retleJa en la gr4fJca 3d. La fuerte caida en la tasa de crecimiento es 

notoria, aunque se debe mencionar que la parte privada del gasto de la 

acumulación C.cticnc l .::i caídu. del c1-ec:imientv 0n 

estabilizarse e incluso tiene un leve crecimiento entre 1984 y 1985: 

mientras que la FBKFG tiene un descenso permanente. 

3. Anotemos algunas cifras para el periodo de auge: la tasa de 

crecimiento acumulativo an~al media de la Formación Bruta de capital 

Fijo Privada (FBKFPJ para 1960-1981 es de 8.1%. pasando de 24,964.4 

millones (pesos de 1970) a 128,166 millones. lo que implica una 

multiplicación de 5 veces. Para el mismo periodo, la parte pública 
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CUADRO N.3 C 
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Fuente: cuadro n.l anexo 

CUADF: O N .:3D 
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(FBKFGJ alcanza un incremento acumulativo anual de 9.9%, pasando de 

13641.6 a 98261.8, es decir, se multiplica siete veces durante el 

mismo periodo. Podriamos decir que la FBKFG tiene mayor dinamismo. 

La tasa de crecimiento tendencia! nos indica, que para dicho 

periodv. la fDKFP tiene un crec1miento medio anual 8.3% mientras que 

Ja FDKFG logra un crecimiento medio anual de 8.6%. Se confirma la 

tendencia. 

Cabr1a aclarar que el mayor dinamismo de la FBKFG se concentra 

durnnte los aftos de crecin1iento acnl~1-~rln (1977-1?8!). 

parte gubernamental un crecimiento medio acumulativo anual de 209ó y Ja 

FBKFP sólo alcanza un 14% medio anual. 

Sin embargo parü los aftos que.hemos caracterizado de crecimiento 

estable (1960-1976), encontramos que la inversión fija privada crece 

a una tasa mayor que la parte gubernamen~al. ~¡ crecimiento tendencia! 

medio anual para la FBKFP fue de 9.3% mientras que el de la FBKFG fue 

de 7. 8~ó''" 

Para 1960-1976 dicho coeficiente de la 

acumulación fija es de 42% tanto püra el gasto privado como público, 

mientras que para la fase 1976-1981 el mismo es de 21% para la FBKFP 

en contra de 28~ para la FBKFG. 

·~ La tasa de crecimiento acumulativa reporta un crecimiento 
tendencia! de 7.7% de la FBKFP y de 8.5% de la FBKFG, es decir no se 
confirma la tendencia. 
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En suma, podemos afirmar que la FBKFG actúa como elemento 

contrarestador ..- durante el periodo de auge. Si la FBl<FP crece a una 

tasa acelerada. el crecimiento de la FBKFG se desacelera. y viceversa. 

Así, en el primer periodo (1960-19761 la dinámica de la acumulación 

esta e11 manos de los agAntes privados }~ durante la segunda etapa la 

dinárnica esta en manos de los agentes gubernamentales. En 

consecuencia. el gasto estatal en la acumulación se puede caracterizar 

como un elemento tendencialmente anticíclico. 

4. A partir de 1981 ambos agentes reducen el cra~imiento del 

gast~.de acumulación. Llama la atención que es la parte gubernamental 

la que reduce en mayor proporción su gasto, lo que se evidencia en 

forma nítida en la gráfica 3D. La,FBKFG tiene una reducción de 13.6% 

media anual, mientras que la FBKFP ~educe su tasa de crecimiento en 

ó.2% media anual. 

Para 1981. la FB!ffP logra reo! i:::a1- u11 gasto de 128.165. 6 millones 

(de pesos de 1970) .J el 9ual en 1985 alcanza un volumen de 99.300 

millones. es decir. hay una descenso de alrededor de 22%. La FBKFG en 

1981 u.lcanza un monto de 98,262 millones. (pesos de 1970) y para 1985 

sólo se gasta 54.725 millones: la reducción fue de un 44%. Haciendo 

1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

FB!\FP 
100.0 

90.5 
62.6 
68.3 
77.5 

•h Fuente: Cuadro NQl, anexo. 

FBI<FG 
100.0 
75.6 
57.9 
58.2 
55.7 
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Nos encontramos que la FBKFG ya no adopta el papel de regulador 

anti c:íclico, ÍÍiás bien es un elemento del gasto que ah'cnda aún más Ja 

crisis estructural. Aspecto que demuestra la "verdad" del enfoque 

neoclásico como base de las politicas de ajuste. 

El descenso impacta negativamente la tasa de crecimiento media 

anual par·ct todo el periodo d~ estudio. La tasa acumulativa media 

anual de la FBKFP pasa de 8.1% (1960-19811 a 5.7% para 1960-1985. En 

e 1 caso de 1 a FBI<FG pasa de 9. 9?6 a 5. 7%. e 1 impacto es aún mayor. 

Considerando la tasa media tendencia!, tenemos una ligera 

variación, qu~ sin embe.rgo inñir.,-, l~ r!°!i:::·!::~ Le!""!d:::~:::i..:;.. I.;¡-, el L.:o.:::iu de la 

parte privada de la inversión fija. la tasa de crecimiento media anual 

pasa de 8.3% (1960-1981) a 6.7%. Para la parte gubernamental tenemos 

que entre 1960-1981 ascendió a 8.6% y para 1960-1985 a!canzo un 

promedio anual de 6.9% 

El abrupto descenso de los último aftos dejo sus huellas en el 

comportamiento de todo el periodo 1960-1985. lo cual podemos resumir 

en el siguiente cuadro: 

-··-----~-

FBI<FP FBKF'G 
'.rnnTCADORr.;S 60-76 60-Cl 60-05 60-76 60-81 60-85 
iTASA DE CREC.1" 7.8 8.1 5.7 
,TASA DE CREC. ,.., 9.3 8.3 6.7 
:coEF. VARlAJJ. 42. o 48.7 46.0 
'Fuente: cuadro NQl anexo 

Se refiere al crecimiento acumulativo 
10 Se refiere la crecimiento tendencia! 

8.5 9.9 5. 1¡ 
7.8 8.6 6 Q. 

42.0 59.3 54:ól 
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SEGUNDA PARTE 
DISCUSION TEORICA DE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION 



CAPITULO II 
DETERMINATES DE LA INVERSION SEGUN KEYNES ,. 

l. Muchos son los aportes de Kcynes a la teoría económica. De he-

cho. puede sostenerse que cor1 su obra renace el enfoque macroeconó-

mico, muy poco privilegiado por la corriente neocl&sica (Jevons, Wal-

ras# -,_ "'e. ül) dominQnte an los cspGcios ~cadémicos 

En un plano muy general. se pueden destacar dos elementos b4sicos 

en la visión keynesiana. Primero. su rechazo al dogma neoclásico que 

sostiene que el sistema capitalista posee fuerzas que autom~tica y es-

pont4neamente conducen al pleno empleo de los recursos productivos: 

fuerza de trabajo y acervos productivos. Segundo, la necesidad de una 

intervención económica estatal que impida o suavice las grandes fluc-

tuaciones económicas y la eventual tendencia del sistema a operar con 

muy altas tasas de desocupación y de capaci~ad ociosa. 

En Keynes. al rev6s de los neoclasicos. los determinantes del 

ahorro no coinciden con los determinantes de la inversión. El primero 

depende del ingreso y de los factores culturales (la tasa de interés 

Adem.~s. sosti0J10 qt1e ]ns art1pos sociales 

que invierten no son los mismos que ahorran. En breve, nada hay que 

asegure la igualdad !ex-ante) del ahorro con la inversión. Y si ésta 

es inferior al ahorro (con lo cual la demanda global ser6 menor que 

la oferta global! el ajuste ser4 de cantidades: se reducira el ingreso 

hasta que el ahorro por el determinado se iguale con el nivel de la 

inversión, situación que puede implicar una gran desocupación. 

Para Keynes. la inversión depende de la rentabilidad esperad~. 

Y en ésta influyen. tanto los rendimientos actuales y m4s cercanos, 

como lv~ rendimientos futuros. que no tienen porque ser iguales a los 
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pasados y donde la incertidumbre y las expectativas subjetivas juegan 

un papel fundamental. Como determinante de la inversión considera a la 

tasa de interés. pero a diferencia de los neoclásicos. considera que 

ésta es un fenómeno Q...Urame.D_t:_º· monetario y que no representa ningún 

costo real. como la "espera" o "abstinencia" de los neoclásicos. 

2. Para analizar el planteamiento de Keynes sobre la inversión, 

se estudiarán las aportaciones básicas hechas por el propio Keynes así 

Dividiremos nuestra exposición en cuatro partes. Primero. se 

analizara las rormas de medir la rentabilidad de la inversión; en 

segundo lugar se estudiarán los movimientos agregados de la inversión; 

se proseguirá con las críticas. a la propuesta de Keynes; para 

finalizar con algunas conclusiones. 

I. RENTABILIDAD DE LA INVERSION 

A. Cálculo de la rentabilidad 

l. Keynes parte de la idea que la inversión. como cualquier otra 

actividad cap1ta11sta.t1ene como fin redituar beneficio al 

emprenda. 

que la 

El ga~to de invertir -adquirir un bien de capital adicional- se 

hace con el afán generar qanancias. Empero. paro rlAr.irlir la 

rentabilidad de una inversión no basta comparar los rendimientos 

esperados de la maquinaria adicional con el precio de ésta. 

Esta aproximación es ir.suficiente. Primero. los rendimientos 

constituyen un flujo de ingresos que se extiende en el tiempo y se 

supone que un peso,vg. en el año (t+3). no es lo mismo que un peso en 

el año (t). Segundo. no basta una utilidad positiva para decidir la 
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inversión. el capitalista tiene ante sí una amplia gama de 

posibilidades rde inversión y debe elegir aquella de mayor 

rentabilidad. Por lo tanto. debe utilizar un indicador de rentabilidad 

preciso ( i.e .. cluro) y que le permite cotejar el rendimiento de Jos 

diferentes proyecto::¡ de lu inve1-sión que pueLle emprender. 

Para medir la rentabilidad se requiere. en efecto. un relación 

entre capital adelantado (precio de la maquinaria) y los rendimientos 

provenientes del capital adelantado, para lo cual Keynes propone el 

c4lculo de la EFICACIA MARGINAL DE CAPITAL. 

2. La eficacia marginal de capital (EHC) es una tasa de descuento 

que iguala el precio de oferta de un bien de capital con los 

rendimientos probables que se le suponen a dicha inversión. Es decir. 

se deber4 estimar el monto del rendimiento del bien de capital para 

compararlo con el precio de oferta. Keyne~. al respecto dice: 

Defino la EMC como si fuera igual a la tasa de descuento que 
lograría igualar el valor de presente de una serie de 
anualidades dadas por los rendimientos· esperados de un bien de 
capital, en todo el tiempo que dure. a su vez al precio de 
oferta (Keynes, 1936, pp. 12~). 

La EMC serla, entonces, la tasa interna de rcn¿irnientos que 

permite igualar costes e ingresos futuros esperados. 

Específicamente la EMC se emplea como poder de ganancia. rendimiento o 

lucratividad de un bien de capital (Pulido, 1974 pp. 8 y 9). 

Dicho planteamiento se puede expresar. algebr4icamente. bajo el 

supuesto que la m~quina permanece un sólo ano en el proceso 

productivo. de la siguiente forma: 

Po m= 1 (1) 

Po: precio de oferta; R: rendimientos probables; m: eficacia marginal 
de capital. 
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La ecuación NQl se modifica al levantar el supuesto que la 

maquinaria sólif~ura un ano. Si esta dura n anos y, los rendimientos· 

probables varian a través de su vidct útil. la ecuación NQl se 

reescribira de la siguiente manera: 

Po __ R_ _R2~ .). .. r~• -Bn _ (2) 
( l+m) ( l+mJ.". (l+ml" 

R": rend1m1entos probables que varian cadu afio. para j = 1. 2 .. n 

3. La contribución de Keynes reside en el énfasis que hace de los 

rendimientos probables esperados. Esto. segun Keynes. pe!"mit::! ~ lu 

teoria de la demanda de la inversión convertirse en un planteamiento 

condiciones presentes (ie. cuando se compra) sino los rendimientos que 

tendrá a lo largo de toda su,_vida activa con las consecuentes 

previsiones de las condiciones que rodean a la maquinaria. 

E<J por ello que Broom¿,n (1972) al arinlizar la EMC distinc¡i1P este 

concepto: primero. de la tasa media de rentabilidad de capital ya 

existente. por el éni~sis que Ge debe otorgar ul rendimiento de una 

maquinaria adicional. subrayando la palabra marginal. En segundo 

La EMC dep-:-née del p1-c:cio de; ofer·tct y los rend1mientos espe~·actos. 

existiendo unu relación inversa entre el precio de oferta y 1.-J. EMC y 

una relación dir·ectei entre 1 os rendimientos esperados y 1 a E:·fC. Es 

El producto marginal de capital lo define como "el incremento de 
producto corriente obtenido por la adición de una nueva unidad de 
capital a los factores de producción empleados y no implica 
expectativas sobre rendimientos de la unidad de capital durante el 
resto de su vida" (Brooman. 1972, pp. 138) 
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decir, si el ~recio de oferta aumenta -mateniéndose constantes las 

demás variables- la EMC baja; y si los rendimientos esperados suben 

-ceteris paribus- la EMC también aumenta. 

4. lQué se entiende por precio de oferta?. Keynes al discutir 

este concepLo 11ace una diferencia entre el precio de oferta d·~ la 

maquinaria y su precio de mercado. 

relevante en la determinación de la 

JI~ precio de oferta 

EMC·i lo define como: 

(concepto 

"el precio 

que bastaria exactamente para inducir a un fabricante a prodLcir una 

unidad adicional rtAl mismo. es rlecir~ lo que algunos llaman costo de 

reposición" (Keynes. 1936, pp. 125). Sin embargo la generalidad de los 

autores se refiere al precio de oferta como un dato conocido, que es 

el precio a que se vende la maquin¿iia (ie.,precio de mercado) 

5. lQué son los rendimientos esperü,dos?. Estos equivalen a las 

ganancias brutas esperadas. Es decir. !:ion .iguales a la diferencia 

entre ingreso~ brutos por ventas menos costos primos t utilidades más 

depreciación º'. Naturalmente. en cada una de las variables anotadas. 

se consideran los valores que el empresario nronosti.ca para el futu1-o 

y, por lo rr..i.:-?w:i, ~onllevan un fuerte elemento de incertidumbre. De 

igual modo. el periodo de vida útil, que se le asigna a los bienes de 

capital invertidos, constituye un pronóstico que no es completamente 

seguro. 

~Formalizando la determinación de las Las Ganancias Brutas (Gb): 
Gb = Ingresos brutas Costos primos 
Gb = Utilidades Netas + Depreciación 
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Entonces. el problema a resolver es calcular los ingresos y 

costos probables. Para ello no debemos olvidar que la importancia del 

planteamiento keynesiano reside en la idea que los rendimientos a 

considerar son los probables. 

significado e importancia de 

"La confusión más importante respecto al 

la EMC ha sido consecuencia de no 

haberse advertido que depende del rendimiento probable de capital y 

no solamente de su rendimiento corriente'' (Keynes 1936, pp. 129-130). 

A<iAmás, estos rendimientos fl11lrán por 11n tiempo n0 conocido con 

exactitud. 

De ahi que. en primer lugar, se requiere estimar la viaa uc11 del 

bien de capital. Los inversionistas deberán predecir cuantos aHos la 

maquinaria podrá permanecer en funciones. dada una producción anual. 

Aquí es necesario diferenciar la vida económicamente útil y la vida 

técn·ica de esta. Es decir. siempre estará presente la posibilidad de 

que una maquinaria caiga en desuso repentinamente debido a la 

introducción de progreso tecnológico. La máquina . podrá estar en 

condiciones técnicas de producir. pero imposibilitada por condiciones 

económica~. 

Un segundo elemento necesario de pronosticar es la determinación 

propiamente tal de los ingresos probables. O sea., el mo~to y precio 

de ventas de lás 

Dicha estimación se 

pues la empresa no 

demanda. 

mercancías a lo largo de la vida de la maquinaria. 

complica con la introducción 

tiene elementos de referencia 

de productos nuevos, 

para estimar dicha 

Además de estimar el monto esperado (y probable) del quantum de 

las ventas y de los precios para llegar a los ingresos probables. es 

necesario calcular los gastos probables de producción y 



comercialización, es decir, el costo de las materias primas, insumos 

intermedios, ... ' 
salarios, así como los gastos de publicidad, de 

diferenciación de producto, empaque, etc .. 

Resumiend0 los factores que determinan los rendimientos probables 

serían: a) el periodo de vida económicamente útil de los bienes 

invertidos: b) expectativas por el lado de los ingresos (precio y 

cantidades vendidas): y c) expectativas por el lado de los costos 

(inswnos intermedios y saiarios, etc). 

6. Por último. cabe mencionar que las maquinarias al final de su 

periodo de vida economicamente útil. pueden tener un valor residual. 

e 1 cual har4 variar los rendimientos que podr4n obtenerse de dicha 

maquinaria: esto cobra especial i~portancia cuando la maquinaria es 

expulsada del mercado por obsolesencid tecnológica (por ej., en EEUU), 

y pued~ SC:7C VBndida t-11 ruei-cadvs disteint'~t"J d0r1de ctún 110 ~e iutroduce 

las nuevas innovaciones e invenciones (por ejemplo, Congo) -

Formalizando. podemos escribir: 

Po Jn 
!1+~)" 

Jn: Valor~ d0 d~secho de la u1ctquinarict al final d1~ n ahos 

(3) 

En resumen, los elementos que determinan la EMC son: 1) precio de 

oferta y 2l los rendimientos probables. Esta última variable es la que 

impone las características de inestabilidad a la EMC. puesto que en 

Esto es particularmente importante para el rendimiento del capital 
de los paises desarrollados, pues exportan las maquinarias 
tecnológicamente obsoletas hacia los países menos desarrollados (vg. 1 
América Latina). 
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la estimación de los rendimientos in~luye variables muy aleatorias y 
f· 

no calculables ~orno el estado de ánimo, el optimismo o pesimismo _d,e 

los capitalistas. En palabras de Keynes "Al calcular las 

posibilidades de inversión debemos tener en cuenta, por tanto los 

nervios,, la. histeriu. y aun la digestión o reacciones frente ·al estado 

del tiempo. de aquellos de cuya actividad espontánea depende 

principalmente (la inveraiónJ" (Keynes, 1936, pp. 148). 

EMC = f( Po. R) 

En el cuadro NQl se presenta un esquema de las principales 

variables que intervienen en la determinación de la eficacia marginal 

del capital 

CUADRO NQl: DETERMINANTES DE LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL 

i 
EMC _1 

' ! 

Precio de oferta de 
la inversión 

.- a) capacidad productiva en el 
, sector productor de medios 
'. ·de produce ión y productividad 
' bJ elasticidad de la oferta 

~al Periodo de vida útil 
Corriente temporal · b) Ingresos por ventas 
rendimientos esperados' (precios y cantidades) 

e} Cozto de pr0d~~~j~n 
'·- d) Valor de desecho 

B. Factores que modifican la rentabilidad de la inversión 

l. Para determinar los factores que modifica11 la rentilbilidad de 

la inversión debemos estudiar la forma de la curva de la inversión y 

los factores que inciden en la posición de la curva. 
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F~GURA NQl: CURVA DE INVERSION 

·-----------.'!; > 
2. La pendiente negativa de la curva se explica fundamentalmente 

por dos factores (Rowan 1975, pp. 16~t: 

al A nK1yor inversión suben 102·, precios de los bienes de 
capital. Permaneciendo constantes la~ demcis variables. tender~ a 
bctJctr lo ló~a de i-~ndimiGnto. 
b) Cuand•) 1°:i inversión aumentó. ( i.·:., =''" rea 1 iza) aumenta el 
volumen de p.!~c,ducción. incrArn1?nta la co;·;1oetencia v descienden los 
precio:::. con· l,::! consecuent-:- :: ... educe ion. 2n los~ incrr8sos y la 
eficie11ci~ ma1-ginal de ca?itai de los ~ctivos adicio~alcs. 

El primer factor tiene incidencia en el corto plazo. pues se 

supone que la oferta de bienes de capital es inelcistica para un 

periodo dado. ea decir. no es posible aumentar la oferta de los bienes 

de inversion en un corto periodu y/0 no hay axiotcnci~s suficientes 

El segundo factor tendrd incidencia en 01 mediano (o largo) 

plazo, pues la entrada de nuevo capital al sector productivo requiere 

un periodo de tiempo determinado, es decir. un periodo de gestación. 

Pero una vez ampliada la oferta. de mantenerse la demanda constante, 

los precios de dichas mercanc1as bajan (para mantener el equilibrio 

entre la oferta y la demanda). lo que reduce los ingresos y los 

rendimientos. Keynes supone que la formación de precios se determina 



en un contexto de competencia perfecta. 
;' 

En estos dos puntos, como veremos más adelante. residehlas 

deficiencias de Keynes. puesto que supone inelásticidad de la oferta 

y por otro lado no determina los precios en un contexto oligopólico. 

3. En relación a la posición de la curva de la EMC, Rowan (1975) 

plantea que son cinco las variables que incidecen la posición de ésfa 

(pp. 169): 

magnitud d~l tjluck u~ Cd¡.>ilci.l recti de la. comunidad 
estado de la técnica 
condiciones de la oferta del bien de capital 
expectativas del empresario 
grado de incertidumbre de las expectativas 

Las primeras tres variables afectan a la curva de inversión en el 

largo plazo y las dos últimos tendrán un efecto en el corto plazo. 

En relación a las variables de largo plazo. Se plantea que al 

aurr.cnt.:ir l~ mJ.gnitud dol stock de capit.:.u.1 (i.i.:;. hay Juctyore=:; cantidad 

de maquinarias) decrece la productividad ma1·ginal del capital y baja 

la EMC. Este argumento es si:nilar al que utiliza J<eynes para explicar 

la pendiente negativa de la EMC. Mayor números de máquinas amplian 

capacidad de oferta. ee incrementa la com~0tencia, y en consecuencia 

se reducen los precios. 

El estado de la técnica hace referencia al desarrollo de los 

métodos de prnrl11r:r:i<'•n. 

cant~dad .de ·i:~~-·baja el costo de producción. y de exisUr libre 

concurrenc'ia .en . .;,"J. mercado. se reducen los precios de los bienes de 

capital. lo que aumenta la EMC. En términos gráficas esta curva tendrá 

un desplazamiento hacia la derecha. 

Finalmente. las condiciones de oferta de los bienes de capital 

hacen referen¿ia al precio con que se venden estos bienes. Pueden 
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reducirse porque baja ,. 
estructura de mercado; 

el costo de producción y/o bién cambiá ·~_'a' 

por ejemplo / hay una apertura· de me.rcado; 

aumenta la competencia y se reducen los precios. 

Las innovaciones tecnológicas (y en general los cambios de la 

estructura de mercado} pueden reducir directamente los costos <le 

producción de la maquinaria: y tambión bajar los costos de producción 

de los insumos y la fuerza de trabaja. con lo cuál también se ve 

modificado la EMC. 

En suma. los elementos de largo plazo que determinan la posición 

de la curva de inversión refuerzan las conclusiones de Keynes. en el 

sentido que aumentos en la demanda de inversión reducen los 

rendimientos y las innovaciones tecnológicas los aumentan. 

4. En cuanto al grupo de factores .de corto plazo que inciden en 

la posición de la curva. el propio Keynes"·les asigna una importancia 

fundamental. Las expectativas y la incertidu:nbre tienen la 

responsabilidad del movimiento errático de la inversión y por tanto 

del ingreso. Keynes c~itica a los neoclásicos por suponer que: 

"los hechos y las e:·:pectativas se asumen como dacio,;, en términos 
calculables y definitivos ... El cálculo de la probabilidad ... 
lo suponen capaz de reducir a la incertidumbre al mismo status 
cr:tlculable d~ la s~gurida.d misma. . . (prosigue) Yo üCUZO ~ lu. 
teoría económica clasica de analizar el presente abstravéndose 
del hecho que sab.:imos poco acerca del futuro" IKeynes 1936. 
citado en Davidson 1978 pp. lll 

Al calcular los rendimientos. 
I 

los inversionistas estiman cual 

será la situación económica y política que prevalecerá a lo largo de 

la vida útil de la maquinaria y. por el lo. introducen la variable 

EXPECTATIVA sobre el futuro. 

Las expectativas sobre el futuro se dividen en "hechos que 

podemos dar por conocidos con más o menos certeza y. por otra parte. 
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los acontecimientos futuros que sólo pueden preverse con relativa ,,., 
seguridad" (Keynes 1936 pp. 135). Es decir. hay previsiones de corto 

y largo plazo. 

El problemA reside en predecir las expectativas de largo plazo 

donde el conocimiento es minimo. Es por ello que las variables 

presentes tienen un peso desproporcionadamente alto en las ganancias. 

Keynes escribe: ••sería torpe atribuir gran influvnciu. a. motivo~ que 

sean inciertos. Por tanto, es razonable dejarse guiar principalmente 

por hechos que nos inspiren cierta confianza, aunque tengan una 

importancia menos decisiva para nuestros fines ... los hechos propios 

de la situación presente entran, desproporcionadamente en cierto 

sentido, en la formación de nuestras previsiones a largo plazo" 

(Keynes 1936. pp. 135 y 136). 

De lo anterior podemos deducir que factores tales como la 

situación política. específicamente la apreciación que de ellos tienen 

los inversionistas, juegan un papel central en la toma de decisiones 

de la inversión. Si los empresarios ju::gai·. un determinado go.tnerno, ~ 

cierto tipo de políticas contrarias a sus interesesJno invertirán. a 

pesar de los distintos incentivos y seguridades que se les otorgue. A 

este aspecto se denorni11ct ''estüdo de ::cr.fianz~ 11 . 

Si las expectativas sobre el futuros son buenas. la curva de la 

EMC se desplazará hacia la derecha y de ser negativas su movimiento 

será hacia la izquierda. 

Dado la precaria base de conocimientos sobre el futuro, las 

expectativas están acompaffadas de distintos grados de ·seguridad, es 

decir, INCERTIDUMBRE. 
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En consecuencia . la incertidumbre indica la confianza que tienen .,,, , 
los agentes económicos para q~e se realicen las expectativas. Podemos 

eeperar que un determinado hecho ocurra en un plazo determinado, vg~ 

un aumento de salarios er1 los. pr~~imos tres meses. que hará awnentar 

la demanda de bienes duraderos. Sin embargo, no estamos absolutamente 
'1'''' 

seguros que ello ocurra y. de ocurrir impacte positivamente en los 

bienes duraderos. En este caso nos referimos a la incertidumbre 

acerca de nuestras expectativas. 

En el lenguaje cotidiano se confunden los términos riesgo e 

i nce1·t i dumbre . llegando a plantearse que la inversión se caracteriza 

por ser riesgosa. Knight es uno de los primeros autores que 

establecen diferencias entre dichos~conceptos. Cuando existe un evento 

que tiene más de un resultado y se· puede medir la probabilidad de 

ocurrencia de un resultado determinado. 0stamos considerando riesgo. 

Cuando la ocurrencia de un resultado es Ii4FOSIBLE de medir (no se 

adjudica probabilidad alguna a los posibles resultados del evento) 

estamos refiriéndonos a la INCERTIDUMBRE. 

Arnbos conceptos, tienen en común qué el evento arroja diversos 

resultados (al menos más de uno), pero se diferencian en la 

predicción de los posibles resuí tados. La incercidumbrc: se can:tc:i:.81·iza 

como un fenomeno imposible de medir y. por lo tanto. se le restringe 

a una visión no cuantitativa, donde la evidencia pasada no puede ser 

utilizada para prevenir el futuro. En palabras de Knight: "La 

diferencia práctica entre las dos categorias. riesgo e incertidumbre, 

es que las distribuciones probabilisticas del resultado, agrupadas en 

instancias. es conocida para el primer término (ya sea a través de un 

cálculo a priori o estadístico de pasadas experiencias) ndentras que 



para la incertidumbre esto no es válido (Knight.1964 pp. 136) . ... . 

Al enfatizar que la inversión se ve afectada por la 

incertidumbre. estamos resaltando que experiencias del pasado o del 

presente no necesariamente se repetirán en los resultados del futuro. 

Según la visión de keynesiana 1 esto implica que no es posible adjudicar 

un porcentaje determinado a que tal o cuál evento social ocurra 

durante el periodo de inversión ; estamos ~ cieg~s sobre l.:. qut: 

sucederá en el futuro. El mismo Keynes al marcar la diferencia entre 

d~ 16 iul~La z·usa no esta . . . sujeto 

a la incertidumbre (sin embargo par·:i) el precio del cobre. la tasa de 

interés dentro de veinte anos. o la obsolesencia de un nuevo evento 

(etc. l no hay base cientff icas para calcular su mfnima 

probabilidad" CKeynes 193º7 pp 136). 

Dillard plantea que las expectativa~ de largo y corto plazo se 

diferencian por el grado de incertidumbre. siendo para las primeras 

(largo plazo) mayor la incertidumbre en comparación con las segundas. 

Dir.P· "!0~ !"""e:::·..!lt.::.d::;:; '-" ,.;l 1 .... a~auu rf,jcicnr.e son una gufa 
relativamente ~egura para lo que suce~erá en el futuro próximo, 
mientr<><S que pcir·a lo que sucederá en el fu.tura distante ( i.e ., 
largo plazo) no existe experiencia pasada que sirva como guia de 
relativa seguridad . . . . Aunque podamos suponer cor1 seguridQd que 
la próxima semana de actividad será aproximadamente igual a la 
semana pasada. la experiencia nos dice que no podemos suponer 
con seguridad 4ü~ lu~ próximos cinco aílos serén aproxjmadamente 
lo mismo que los cinco anos pasados. en lo relativo a los 
acontecimientos oue determinardn los rendimientos a obtener de 
la inversión corriente" CDillard. 1951 pp. 147-148). 

Las variables que afectan a la inversión y "no descansan en las 

arenas movedizas de un futuro precario" son: la existencia de bienes 

de capital y la demanda efectiva, debido a que si esta última no es 

satisfecha por la actual base productiva, una inversión sería 

relativamente segura. Las variables donde las bases del conocimiento 
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son sumamente p~ecaria y la incertidumbre es alta. son: cambios ,.. 
tecnológicos, nivel futuro en la demanda. cuantía de la competencia. 

precios y guerras. mercados de exportación, variación de las cargas 

impositivas y princjpalmente condiciones del mercado de trabajo (nivel 

de salarios, libertad de huelga y clima político en general) . 

5. La inclusión de las cxpüctativas y la incertidumbre a la 

rentabilidad torna muy volátil a la EMC. Esta se convierte en una 

va1-iabl.e:. subjetiva que solo esta en la cabeza de los capitalistas. La 

actividad económic6 pasa de la completa certidumbre lneocl4sicos) a la 

completa incertidumbre. 

Cabría hacer un comentario. En efecto. hay sucesos. que son 

imposibles de predecir pongamos· el ejemplo de los terremotos y en 

general los sucesos que se explican. por factores naturales. Sin 

lus ~r~ctos sociaies. pol1t1cos·y tecnológicos no caen como 

"maná" del cielo. Generalmente. cuando ocurren fvg. un cambio político 

violento -ll6mese un golpe de estado-) no es producto del enojo, 

capricho o incapacidad de un gobernante. sino la resultante de una 

serie de contradicciones económicas y ~ol1ticas que requieren un 

tiempo ele incubación antes de aflorar a la superficie. Lo mismo se 

aplica a los cambios tecnológicos, pues antes de introducir un evento 

rtransformar una invención en .; ~- -· ·- - .: -t.·-' ..LtJJl'-'YU\....LU1JJ al mtorcado, se requiere un 

periodo para probarlo. encontrar un costo que sea económico. etc .. 

Los robots no aparecieron de la noche a la maftana interviniendo en el 

proceso productivo y, a pesar que llevan más de diez anos haciéndolo~ 

no han desplazado toda la mano de obra descalificada. ni las 

maquinarias obsoletas. Entonces, darle gran importancia a eventos 

imp~edecibles, scri~ ~lejarse de la realidad. Probablemente una 
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inversión que dure cinco anos en el mercado sera afectada por las ,.. 
variables que se incuben en el presente. Obviamente. inversiones que 

tienen un largo periodo de gestación, así como larga duración de vida, 

vg.
1 

diez, veinte, ~reinta anos, estún sujetas a la incertidumbre 

mencionada. Esto podría explicar que proyectos de larga duracfón,al 

menos en su primera fase,esté~ a cargo del Estado o patrocinados por 

éste cuando las empresas privadas las emprenda. 

los elementos que intervienen en el 

presente incid€1l en foi·ma desproporcionada en la inversión_, puesto que 

uu se pueae predecir lo que sucederá en el futuro lejano. Además) 

podemos suponer que los elemento~ 

válidos para el futuro cercano. 

que inciden en el presente serán 

6. Finalmente, sería importante )ntroducir el efecto del mercado 

de las inversiones sobre lu3 e:-:peclc1tivas y la incertidumbre, es 

decir, analizar los efectos de la separación de dirección y posesión 

de la empresa. 

El mercado bursátil tiene por función promover la compra y venta 

<le acciones de distintas empresas. Es decii, di cho 111ercado permite la 

obtención de fondos para proyectos de inversión (vía emisiones de 

acciones) y reduce la incertidumbre de los empresarios; pues les 

permite convertir sus inversion~s fij:::.s que ··calma 

sus nervios y los ánima mucho más a correr el riesgo" (Keynes 1936, 
-~ 

pp. 146). 

Sin embargo, el hecho que se estén revaluando constantemente las 

acciones de la empresa (i.e. _,revisión constante del compromiso de la 

inversión) provoca que muchos empresarios prefieran una inversión 

"financiera" (comprar un titulo de una empresa) para posteriormente 
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venderlo y obtener una ganancia rápida y fácil. Esto implica que el 
f' 

mercado bursátil (o de inversiones,como lo denomina Keynes) capta 

recursos que estaban dispuestoo la inversión real. He aquf el primer 

problema del mercado de acciones : las inversiones que son fijas para 

la comunidad son liquidas para el individuo. 

r'.eynes,al contrastar los aspectos positivos y negativos del 

mercado bursátil concluye que: "la compra de una inversión debe ser 

permanente e jndjsnluhle, cnmn el mRtrimonin, 

muerte ,_. otra causa grave,y esto ser~ un remedio útil para nuestros 

males contemporáneos· (Keyn~s 1936 pp 146) 4 

En resumen,predomina la especulación (definida como la actividad 

de prever los rendimientos probables de los bienes de capital por el 

tiempo que esto duren). se deprime el monto de recursos de• tinados a la 

sólo son burbn.ias en una corriente firme de esp1ritu de empresa; pero 

la situación es seria cuando la empresa se convierte en una burbuja 

dentro de una vorágine de especulación" (Keynes 1936 pp. 1451. 

4 A pesar de los juicios negativos de Keynes sobre la Bolsa de Valores 
dedica un periodo largo de su vida a la especulación financiera, donde 
incluso amasa parte de su fortuna. Llega a ocupar el cargo de la 
presidencia del Natiónal Mutual Life Of Insurrance Company. Mayores 
referencia R. F. Harrod (19581. 
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II. MONTO DE LA INVERSION ,, . 
1. Nuestro siguiente punto es determinar el monto de la 

inversión. Esta llegará al punto donde la EMC iguala a la tasa de 

interés. Entonces, el monto de la inversión está determinada por las 

intersección de la curva de la EMC con la curva 

interés de mercado, como se muestra en el figura NQ2, 

FIGUR.l\ N92: DETEP.MIN.'\CION DE LA INVERSION 

[':\'. º.'l' 
·'- ·"-. 

\~ 
·_r--.: .~·~ 

de la tasa de 

Ei punr.o Io de la figura NQ2 representa la inversión en 

aquilibrio que depende de la tasa de interés y la EMC. 

I = f (EMC. ti) 

En general. un monto dado de rlin~rn s~ pu~de destinar ~ l~ 

inversión "financiera" o la inversión real. La rentabilidad de la 

primera está determinada por la tasa de interés y, la segunda esta 

determinada por la EMC. Cuando la EHC es mayor que la tasa de interés, 

mayor rentabilidad se obtendrá por la compra de un bien de capital. 

Inversamente, si la tasa de interés es mayor a la EMC, los capitales 

se desplazarán a la inversión "financiera", debido a que la tasa de 

rentabilidad es mayor alli. La otra conclusión que se desprende es que 



Gl 

la tasa de in~erés será el limit~ inferior de rentabilidad pára la 

inversión y, habrá equilibrio cuando la tasa de interés se igualo a la 

EMC. 

3. Hay que seflalar que Keynes concibe a la tasa de intor6u ~ 

como un fenómeno monetario. determinado por la oferta y demanda de 

dinero. La tasa de interés es la recompensa por no atesorar. 

diferencia fundamental con los neoclásicos que postulan que es el 

pago por "esperar", por no consumir (ahorrar). 

Keynes descompone In 

transacción, precaución y especulación. La tasa de interés se 

determina primordialmente por la demanda de dinero para especular en 
¡ ••• ~ 

relación con el dinero disponible par~ este propósito. 

Cabe recordar que el motivo especufa,tivo se explica en base a la 

incertidumbre sobre el futuro de la tasa de interés. La percepción 

que tengan los agentes económicos sobre el comportamiento de este 

precio. aumenta o desciende la demanda de liquidez principalmente en 

motivo especulativc. Es!JeC f f i C:i'llM>nt P 

espera que suba ln tasa da inter~s y -ceteris pctribus- se supone que 

bajara el precio de los activos financieros (vg. bonos). lo cual 

= En el mercado de dinero existe un complejo de tipos de interés. Por 
motivos de simplicidad no referiremos a una tasa de interés. 
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provoca un aume;:i~o en la preferencia por la 1 iquidez •· Contrariamente_, 

si se espera que baje la tasa de interés. el precio de los bonos en 

el futuro debe aumentar. lo cual provoca un aumento en la demanda de 

los bonos con la consiguiente reducción en la preferencia por la 

liquidez. 

Lo importante a rescatar es que un estado de incertidumbre 

indica una preferencia por la liquidez. lo cual dada una oferta 

monetaria. determina el tipo de interés. que incide en Ja inversión, 

empleo e ingreso. 

:~~ i. 

modificar el volumen de la inversión. El dinero deja de ser un 

elemento neutro. Keynes tiene raz¿n al plantear que el movimiento de 

la tasa de interés esta determinado por~la oferta y demanda de dinero 

y. quizás,esta sea una de sus contribucion~s fundamentales. 

4. La determinación del volumen de la inversión -dada la EMC y la 

tasa de interés- es afectada por dos tipos de riesgo. 

"El primero es del empresario o prestatario y surge de las 
dudas que él mismo tiene nespecto a la posibilidad de obtener en 
:r-ce..!:!.~e-:!. !-::-~ re!"'!-:1.:i!Y!:i~!"!.t:0~ i:-:11,~ ,.-.~r.::.l~P< .',''.l sP011ndn P.S Al riP-sgo del 
prestamista. se dE:1~iv¿¡, d0 un sistcmQ de pi-estar y tomc:.r a 
prestamo lo que quiero t..i..~ci,: la c0t1C1;;!SÍóH di.: c1~0ditos con un 
margen de garantía real o personcd" (l\eyncs 1936 pp. 132). 

Sup0ngamo5 qua el precio de un bono e~ de 1000 }' ~u rendimi~nt0 PR 

de 100, entonces la tasa de intcrós actual es de 10~:, se espera 
que suba la tasa de interés a 15~. el precio del bono deber4 descender 
en el futuro a 667. Ante tul situación. los a7entes económicos 
dudarán en comprar bonos. porque de hacerlo tendrán u~a pérdida de 333 
menos los intereses que se reciban en el intervalo. 



Se debe seftalar que Keynes califica al riesgo del prestatario 

como un costo S'écial real y al del prestamista una adición pura al 

costo inversión, que no existiría si el prestamista y el prestatario 

fueran la misma persona (Keynes, 1936 pp. 132 y 133). Kalecki 

posteriormente precisa en forma más detallada estos dos riesgos. 

Los efectos del riesgo del prestatario provocan movimientos en la 

E.MC y el del prestamista provocan movimientos en la tasa de interés. 

que dan como resultado movimientos en el volumen de la inversión (de 

I a IoJ tal como se indica en la figura NQ3. 

FIGURA NQ3: EFECTOS DE LOS RIE5COS EN EL VGLV1·1Ei1 DE LA INiiER5IüN . 
.. \ ¡ -
..: 1 : --

L1 
l. é 

:•; .. 

~'" 1 

5. Al discutir Keynes la medición de la rentabilidad de la 

inversión plantea la posibilidad de hacerlo a través de dos formas: la 

EMC y el Valor Presente (VPJ. Esta última es el valor descontado de 

los 1·1;ndirnientos probables. lo cual se hace 

intords de mercado. 

Algebráicamente J la 

siguiente forma: 

definición del V.P. 

utilizando la tasa de 

se formaliza de la 



VP _R_ + 
Cl+"i) 

VP: Valor Presente; 
interés; Jn: valor de 

--1h~_ + . . . + -.Ro_ + 
(l+i)~ (l+i)n 

Rn: rendimientos probables 
desecho de la maquinaria 

Jn 
(l+i )r• 

anuales; 
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(4) 

i: tasa de 

Considerando el valor presente. el volumen de la inversión se 

determina comparando dicha variable con el precio de oferta.· Si el VP 

de los rendimientos futuros es menor que el precio de oferta,hay 

pérdidas. y se debe contraer la inversión hasta el punto donde el 

preclu de oferta y el valor presente se igualen. Inversamente. sj el 

VP es mayor que el Po. para ampliar las utilidades brutas se dnhA 

aumentar el volumen de la volumen de la inversión hasta el punto donde 

ambas variables se igualen. 

CUADRO NQ2: 

VOLUMEN DE LA 

DETERMINANTES DE LA HNERSION 

¡Rendimientos ·actualizados (VP) y precio de 
¡ oferta de los bienes de capital 

INVERSION ) o 
\ 
'Tasa de interés y Eficiencia Marginal del 

Capital 

III. CRITICAS AL PLANTEAMIENTO KEYNESIANO 
Je. 

1. La propuesta que la inversión esta determinuda por la ENC y la 

tasa de interés (o el valor presente y el precio de ofert~). esti 

sujeta a diversos cuestionamientos. que podemos agrupar en torno a la 

tasa de interés. movimientos en la rentabilidad y riesgos en la 

inversión. 

2. Un grupo de autores plantea que la tasa de interés no debe ser 

incluida como variable explicatoria de la inversión, aunque estos 

mismos criticas admiten que "cambios verdaderamente amplios en la 

tasa de interés pueden llevar a modificar una decisión tomada con 
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respecto a la t~sa de inversión" ( Brooman. 1972 pp. 163) . 

El cuestionamiento a la tasa de interés lo analizaremos desde dos 

ángulos. Primero. cuestionamientos por su inclusión como variable 

explicativa de los movimientos de la inversión y. segundo. abordaremos 

la definición de la La~a de interés. 

3. Dentro del primer grupo encontramos los siguientes 

planteamientos: 

a) Primero, las expectativas de los empresarios sobre los 

rendirniAntos y costos de la inversión son altamente incicrtns;An 

consecuencia, la relación "coste-interés de la inversión fija se tiene 

en cuenta, por regla general. en segundo lugar"(Brooman 1972 pp 163). 

b) la posibilidadJ~ue el capifcil fijo se vuelva obsoleto antes de 

lo previsto (ie. ,que no termine por desgastarse físicamente), mueve 

a los empresarios a seguir el sistema de "periodos de reembolso" que 

consiste en determinar un número aftos en los cuales se recupera el 

costo desembolsado ( i-e. capital adelantado) en la inversión y, los 

restantes años servirán para obtener las qanancias netas. El !Jeriodo 

de recuperación de la inversión depende de las expectativas cobre los 

avances tecnológicos. Entonces. en lugar de calcular la tasa de 

rendimiento para toda la vida útil del bien, se calculará una tasa 

que cubra el coste en un determinado número de aftos. Obviamente, esta 

última tasa de rendimiento será mucho más alta que la EMC y la tasa 

de interés de mercado. La ventaja de este cálculo es que el empresario 

reducirá la incertidumbre respecto a la recuperación del capital 

adelantado. 

c) Largos periodos de gestación implicarán que no se requie~e el 

total de fondos al inicio de la inversión, lo que conllevará a 
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resaltar la importancia de la tasa de interés ESPERADA. A esto habría 
~· 

que agregar que un aumento en la tasa de interés en una fase avanzada 

del proyecto de inversión quizás tampoco sea considerada. pues 

abandonar.la cadena de construcción podría implicar un costo mayor que 

el que implicaría seguir adelante con el proyecto. Esto indica que 

antes de iniciar la construcción de una nueva empresa. se hace 

necesario analizar (y prever) los movimientos de la tasa de interés 

futura. lo cuál explica que la tasa de interés corriente sea relegada 

a segundo plano. 

d) Las estructuras oligopólicas consideran la tasa de interés 

como un gasto general fijo y lo trasladan a los precios. Dado que 

controlan el mercado. la tasa de ·i·nterés se convierte en otro costo, 

por tanto no es una variable relevan~e en la determinación de la 

inversion. 

e) Hay dificultad en identificar el coste del préstamo. Los 

tipos de interés difieren según la duración del préstamo, grados de 

riesgo del proyecto, tamaflo de la empresa, participación de la empresa 

en &l mercado. &te. . En.tone es, considerar a la tasa de interés 

vigente como el coste del capital desvirtúa la situación. 

fl Finalmente, es importante mencionar que los montos de 

lo que obliga a recurrir ,e,. __ ... __ ...J-
l.UC'll .... C~ U.e 

financiamiento donde la tasa de interés deja de ser relevante. Meyer y 
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Kuh (1959) postulan que los fondos residuales 7 son la principal 

fuente de finan6iamiento para la inversión; en consecuencia/la tasa de 

interés pierde importancia. 

4. Desde la perspectiva de Ja definición de la tasa de interés. 

vemos que Keynes enfatiza la forma en que su nivel se determina 

(oferta y demanda de capitales nuevos) y omite que esta variable 

refleja una forma de apropiación de la ganancia media y, en 

consecuencia/esta limitad~ por lu. gunancia mismo.. Aunque debemos 

subrayar que el objetivo de Keynes era refutar la determinación de la 

tasa de inéeres que daban los neoclásicos. en el sentido ~que la tasa 

de interés refleja la retribución por posponer el consumo presente 

hacia el consumo futuro. 

-.. 
. ' 

Los fondos para la invcrción provienen de la diferencia (o 
residual) entre el total de beneficios obtenidos y los fondos 
destinados al pago de los dividendos. es decir, enfatizan la 
importancia de los ahorros internos. Ello no implica que estos autores 
desechen el impacto de otras variables,como: prestamos. cambios de 
venta. estructura de mercado. competencia existente en el mercado de 
acciones, etc. Mayores referencias en Meyer y Kuh (1959) capitulo II 
(pp. 11 a 22) y XII (pp. 190 a 205). 
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,. . 
..- ' IV. CONCLUSIONES 

l. A manera de sintesis podemos seftalar que Keynes sostiene que 

los determinantes de la inversión son dos: la eficiencia marginal de 

capital y la tasa de interés, o el valor presente y el precio de 

oferta de los bienes de inversión, donde la incertidumbre y las 

expectativas juegan un papel central. El mundo de completa certidumbre 

que proponen Jos neoclásicos por un mundo de 

incertidumbre donde Ja inversión tienen un papel determinante para 

aum~.:ntar ¡., fctctores prc~uctivos, especialmente 

con respecto a la mano de obra. 

2. El aporte de Keynes es introducir las expectativas e 

incertidumbre y ligar el sector financiero con el sector real al 

considerc!r a la tasa de interés como uno d~ lr:is f=cto:rcs dct8rminantes 

de la inversión. Valga recordar que la tasa de interés deja de ser 

un tributo por posponer el consumo, para determinado por la 

preferencia por la liquidez y Ja ofArta monetaria, es decir. es un 

fenómeno rnonAtn~i0 

En seguGdo lugar. en el esquema general del planteamiento de 

Keynes sobre Ja economfa capitalista. la inv~"!-sión cowu dijimos tiene 

un papel central para aumentar Ja utilizacion dR 

productivos. Admite que el sistema capitalisca no posee fuerzas que 

automática y espontáneamente conducen al pleno e~pleo de los recursos 

productivos: fuerza de trabajo y acervos produccivos 

3. El tratamiento que hace Keynes sobre la inversión, tiene 

varios problemas que han sido criticados por Kalecki y por Minsky. 

Asi. Keynes considera que hay inelasticidad. en el corto plazo. 
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en el me~cado d~bienes de capital. lo que implica que aumentos en la 

inversión provocan aumento en .... los precios. También supone que la 

formación de precios se determina en un contexto de competencia 

perfecta. pues al awnentar el capital fijo (por previas decisiones de 

inversión). aumenta el volumen de producción y descienden los 

precios. A3imismo 11u especifica adecuadamente los riesgos del 

prestatario y el prestamista. 

La principal crilica de Minsky acerca del plantemiento de Keynes 

gira en torno a las variables financieras. 



CAPITULO I II 
PRINCIPIO DE ACELERACIÓN 
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l. El Principio de Aceleración es un conjunto de planteamientos• 

que postula a la demanda como variable central para explicar los 

movimientos de la inversión. 

A pesar de que el elemento comun del P.A. es dl factor de la 

demanda. (i11greso o ventas) y se e;(cluye a la tasa de interés como 

variable explicatoria de la inversión. se le caracteriza como un 

planteamiento poskeynesiano. La inversion es considerada desde un 

--·-----..-. ......... .:; ~ ·=· t,.tV• -'l-'._...,...,._. •~ de~de la é.pt.icn de la demanda 

efectiva. lo cual complementa. en vez de contraponer. la explicación 

de la inversión de Keynes. 

2. Hay que advertir que el Principio de Aceleración no es una 

teoria. ni todos los economistas que consideran a la demanda como 

determinante básico de la inversión. estan~de acuerdo en las variables 

que explicar. los cambios de la acumulación"'. 

El objetivo de estos planteamientos. mas que explicar 1 os 

riAnen el oro¡)ósito de estudiar sus 

osci lac1ones c1cl1cas. Eop.ec í f i cLtrn1::.n:to ~ se he:. ut i l i :::ado e 1 P .. ?\. en 

interacción con el multiplicador para explicar los ciclos~. 

3. A pesar de que el objetivo central del P.A. son los ciclos. su 

estudio arroja luces sobre los determinantes de la inversion. en tanto 

Los exoositores iniciales del P.A. son Aftalion (1909): Bickerdike 
(1914). clark !19171: Mayores referencia en Knox (1952) pp. 120. 
= Una buena discusión sobre las diferentes posturas del P.A. se 
encuentra en Knox 1952 pp. 121 a 140. 
" Mayores referencias en P.A. Samuelson (1939) .~,fl. 271 a 276. 
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e\ movimiento de la demanda provoca movimientos en el ingreso que se 

interrelaciona fOn variaciones en i~ inversión. 

4. En consecuencia. el objetivo fundamental de este capitulo 

ser4 analizar las variables. que segun el Principio de Aceleración. 

explican el movimient-:• de la inversión. Espcc1ficamente. discutir el 

papel de Ja demanda y el coeficiente de aceleración en la inversión. 

as1 como su formalización. 

Dividiremos este capitulo en tres apartados: el primero se 

de~tinará la anc.i.lis1s del 1-"rincipio dt: Act::le¡-a.ciL1n prvp:f.:Amcntc tal: el 

segundo. a la forn1alizacion de este principio: y. finalizaremos con 

las conclusiones sobre el P.A .. 

I. POSTULADOS BASICOS 

Al Principio de aceleración 

1. El postuladc• bfasico del Principf.:- ... de Aceleración. es que los 

movimientos de la inversión son explicados por variaciones en la 

demanda. íncluso. el nombre del P.A. se origina en que 'Jun cambio 

esperado en la demanda total tiende a i11ducir un cambio mayor en el 

Un aurr.ento en .1.c. d.¿.ff;.LJ.ndo. p1""0',,"0C.:l la. r.·:-ci:-sidad de ampi iar la 

oferta de un bien. pa.ra lo cual es necesario aumentar la c¿:pacidad 

productiva y 1 os insumos necesarios para la p:r-oduccion C tanto humanos 

como materiales). Por tanto, aumentos en la demanda inducen a la 

ampliación del capital fijo existente. es decir implica INVERS!ON. 

Específicamente. se postula que cuando el producto aumenta la 

inversión neta es positiva; cuando el producto se mantiene constante 

la inversión neta es nula y la inversión bruta se iguala a la 

inversión de reposición; y, si el producto decrece. la inversión de 
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inversión de reposición: y. si el producto decrece, la inversión de 

reposición será'.menor que la depreciación, es decir, el acervo de 

capital existente se reduce. 

2. Entonces. los puntos básicos a resolver serian1 primero. lcómo 

determinar las variaciones de la demanda? y, segundo, un incremento en 

la demanda len cuánto hace variar a la inversión?. 

Con respecto a la estimación de la demanda no hay mayor problema. 

Se puede determinar mediante cambios dPl product0 (pr-esentc,. con 

respecto al pasado); o bien. considerando variaciones en la estimación 

de l-- .. ~----
J.U....> VCl! ... Uo:::)"f 

Sin embargo. la respuesta de cuánto incrementa la inversión ante 

variaciones del ingreso es compl~ja e incluso ha originado la 

postulación de varias versiones para ~l. PA. 

3. Pdra ev:aminar la r-ele.ción ent~c l"'a .. in-v·ersión y los cambios en 

el ingreso. en primer lugar debe mencionarse el factor tecnológico. 

que es representado mediante la razón producto-capital. que indica la 

capacidad de producción de una maqúinaria -en plena utilización- en un 

lapso determinado. O sea. 

e( - y 
""!( 

l< K 
y 

donde o< :producto-ca pi tal; 
y Y: producto 

(1) 

(1.1) 

l<: razón capital-producto; K: maquinaria 

La es~imación de las ventas esperadas Q- se revisa con respecto a 
la estimación del afio anterior Q--1, considerando cualquier diferencia 
que exista entre las ventas realizadas del afio anterior Q-1 y el nivel 
que se había esperado. Vease Gordon (1983) 1983, pp. 446: 



73 

O sea. el coeficiente k indica el valor de las máquinas que se 

necesita para producir una unidad de producto. O bien. que proporción 

de pesos do capital 

producto. 

fijo se requieren para producir un peso de 

Así, esta razón es la manifestación del factor tecnológico porque 

indica que hay una relación fija entre la variación del cupital 

deseado y las fluctuaciones del producto. determinado por CK/YJ. 

Una primera aproximación sería que el monto del acervo de capital 

esta determinado por el producto y la razón capital/producto. 

Despejando CK) de la ecuación (1.1) tenemos: 

K ~ Y*k ( 1. 2) 

En consecuencia, la inversión, (cambios en el acervo de capital) 

depende de variaciones en el ingreso, o dada una relación fija entre el 

capital y el producto. La ecuación 1.1 se transforma en: 

(2) I - k•t.Y 

Es decir. Ja inversión depende de la variación del producto 

-ingreso o ventas- y Ja razón capital-producto. Esta es justamente Ja 

versión del PRIHCIPIO D;_P,eELERACION SIMPLE. 

4. Un sogundo elemento que se debe integrar al P.A. es Ja 

velocidad de respuesta. Este coeficiente ref leJa el lapso entre Ja 

variación del producto y el incremento de la inversión. es decir. la 

rapidez con que le= producto1·es tl~sedn adquirir nuevas maquinarias 

para satisfacer la nueva demanda. 

El coeficiente de velocidad de respuesta oscilara entre cero y la 

unidad. pues podrá haber una respuesta inmediata de la inversión a 

cambios en la demanda (ie. Ja velocidad de respuesta será cercana a la 

unidad) o bien. no se desea satisfacer dichas variaciones (ie. la 
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velocidad de re;puesta será cercana a cero). 

El elemento expectativa-incertidumbre que introduce Keynes. 

también esta presente en el PA. Si las perspectivas económicas son 

buenas hay estabilidad política y social. y~no se esperan grandes 

cambios tecnológicos. serfa redituable para el empresario i-~~ponder 

aceleradamente a las variaciones en la demanda. Contrariamente, si las 

perspectivas son "malas". es decir. se espera v.g. actividad sindical. 

grandes cambios tecnológicos. etcétera: a pesard!que incrementa la 

demanda. los productores no "arriesgaran" su capital "inmovilizándolo" 

en el aparato productivo. 

Es necesario resaltar que .no hay unanimidad en introducir el 

elemento expectativas en el coefic{¿nte de aceleración5 

5. El P.A. de acuerdo a lo anteri~r. 

siguiente forma: 

Kt-1 ke CY~ 

I._ = K, - K,,._, = ke C6Y., J 

se podrfa formular de la 

(3) 

(3.1) 

donde K: capital deseado; Kt-•• capital del periodo próx~mo pa~arln: 
i": inversión neca: r: producto en el perjodo presente: Ye-•: producto 
en el periodo próximo pasado; k: razón capital producto; y, e: 
velocidad de respuesta. 

La formula•:ión anterior propone que la in··.1eYsión neta es igual a 

la diferencia del capital deseado en el 

existente del periodo pasado: y, la conjunción de la razón 

~ Una discusión interesante sobre las expectativas e incertidumbre y 
su falsificación en el Principio de Aceleración, en base a 
propuestas de Manne. Tinbergen. y Wright se encuentra en Knox 1952 
pp. 133-137. 
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capital-producto con la velocidad de respuesta determinan el 
,,r' 

coeficiente de aceleración. Consecuentemente es posible reescribir la 

ecuación de 3.1 de la siguiente manera: 

V * D.Yt (4) 

V - ke 

La ecuación NQ4 postula que las variaciones del producto. dado 

un coeficiente de aceleración. provocan movimientos en la inversión. 

Se debe resaltar que la introducción del coeficiente de veiocidad 

de respuesta provoca que las variaciones de capital deseado NO 

necesariamente se igualen a la inversión (variaci~~ efectiva del 

capital l. 

De considerarse única y excluiivamente la razón capital-producto. 

como determinante del coeficiente de aceleración (tal como lo supone 
'· 

la versión sencilla del Principio de · .. Acelerctciór¡), el gusto de 

inversión se igualaria a la variación del capital deseado. pues al 

incrementar la demanda mecánicamente aumenta la inversión. en una 

proporción indicada por el coeficiente tecnológico. 

En consecuencia. introducir la velocidad de respuesta, permite no 

sólo determinar el capital deseado. sino lo que efectivamente se 

invierte. Es por ello que la velocidad de respuesta permite pasar de 

In deseado) 

hacia una explicación del volumen de la inversión. 

6. Veamos un ejemplo. Consideremos una industria que produce mil 

unidades. para lo cuál necesita diez máquinas Cv=0.01). que tienen 

una longevidad de diez af'íos. 

En el af'ío dos. aumenta la demanda en cien. situación que se 

mantiene por dos aílos. En el quinto afio la demanda vuelve a su nivel 
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inicial. 

Los supuestos para el siguiente ejercicio son: primero, la oferta 

satisface a la demanda. es decir el coeficiente de velocidad de 

respuesta es cercana a la unidad: segundo. la nueva maquinaria 

(inversión neta) es idéntica a la existente (no hay innovación 

tecnológica): y tercero. hay existencia de maquinarias en el mercad~ 

las cuales pueden entrar en operación en forma inmediata; esto 

implica que en el sector de bienes de capital la oferta es elástica y 

CUADRO NQl: PRINCIPIO DE ACELERACION 

-
NQ MAQ. 1 DEPREC. j INV. NETA 1 INV. BRUTA ARO y i 4Y 

1 disn. nec. ! 
1 1000 

1 

o 9 

1 

10 ¡ 1 1 o ¡ 1 
2 1100 100 9 11 1 1 

.. 1 1 2 
3 1100 o 10 11 1 i .o i 1 
4 1100 o 10 

l 
11 1 1 o 1 1 

5 1000 ~10g 10 10 
1 

o i o 1 o 
6 1000 . 9 10 1 o ¡ 1 1 

El cuadro anterior indicil que: a) al .aumentar el producto en 10% 

la inversión bruta aumenta en 100% causado por el aumento de la 

inversión neta: bJ al mantenerse constante el producto la inversión 

tot-:'. l igual a lZ! 
______ ..:. -..:. Jt.-

.1 t:pV.'.:>..Ll...r..1.Vll, 'ª CUct i :=;e supone 

constante pues depende únicamente de la longevidad del capital: y cJ 

al reducir el producto (afto quinto a su nivel inicial) se anula 

momentáneamente la inversión de reposición y la total para retomar 

su curso normal a partir del sexto affo. 

En suma. nos encontramos que un incremento permanente del 

producto (por tres aftos) provoca un incremento transitorio de la 
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inversión neta: de mantenerse constante la producción. la inversión de 

reposición igua.ia la inversión bruta; y. al caer el producto se· reduce 

la inversión (año quinto). 

7. Si los acervos de capital tienen una duración más larga de 

vida, cambios en la demanda -a igualdad de otras condiciones- provocan 

mayores oscilaciones en el movimiento de la inversión. Consideremos 

el ejemplo anterior con la única diferencia que las maquinarias duran 

veinte anos en ~1 proceso productivo (en vez de diez años). es decir. 

sólo cada dos años se repone una maquinaria. 

CUADRO NQ2: PRINCIPIO DE ACELERAClüN 
CAPITAL FISICO. 

't EL EFECTO DE LA ""'' tn'¡,, n TT ·r-r\?. i'\ 
JJUJ."\.ra.J..J.J."'-'..LJJ,,-~,_, DE!... 

IAfW 

1 
2 
~ 

1 y \ 
1 i 

\ 1000 \ 1100 
1100 

\ 

1100 1 

1100 \' 
1000 
1000 ! 

6Yi NQ MAQ. 

o 
100 

o 
o 
o 

-100 
o 

ldisn. 

\ 1g 
11 

' 
\ 

10 
11 

\ 10 
' 10 

\ 

nec. 
10 
11 
11 
11 

11 
10 
10 

1 

DEPREC. 

o 
1 
o 
l 
o 
o 
o 

1 INV. 
l 
1 
1 
1 

i 

NETA 

o 
1 
o 
o 
o 
o 
o 

i 
' : 
' 

: 

INV. BRUTA 

o 
2 
o 
1 
o 
o 
o 

l 
l 

Con los mismos datos que el ejercicio anterior. a excepción de 

1 a 1 ongevidad d~ 1 ca pi tal . nos encontramo::;; c...:ou U1 [ c1·61ttC.3 ¡-.::.:::..:.1 t.=d.0s. 

Recordemos que sólo cada dos años se debe reponer una maquinaria, 

entonces de mantenerse constante la demanda se invierte (reposición) 

en el añ0 '3ecr10ndo. cuarto. sexto y así sucesivamente. Sin embargo, en 

el af'ío dos sube la demanda para lo cual se debe realizar un aumento 

neto en la inversión. consecuentemente en el afio dos y cuatro hay 

inversión. En el afto sexto se debía reponer una maq11inaria. lo cual no 

fue necesario porque se redujo la demanda. En suma, si comparamos el 

cuadro NQl y NQ2 veremos las oscilaciones de la inversión son mucha 

más fuerte en el segundo caso. 
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Entonces, podemos desprender de lo anterior, que una economía que ,.-
tenga bienes de capital con larga duración, cualquier incremento de la 

demanda provocará cambio3 drásticos en la inversión y, dado que su 

reposició~ tardará mucho; los ciclos serán más largos e inestables. 

De:rnburg y .Me Douge.11 afiY-man: "mientras m~s durables c:oeo::io"" las 

unidades de capital, más amplias serán las fluctuaciones del 

porcentaje de la inversión la economía languidecerá en la 

depresión hasta que se elimine su capacidad de exceso ... (por tanto) 

una econom:ía con capital durable en extremo tenderá a permanecer 

deprimida durante más tiempo que una economía en la cual el capital se 

desgasta más rápidamente'' (Dernburg y Me Dougall 1972 pp. 4271. 

~terminantes del coeficiente de 

l. Los ejercicios anteriores indican que las variables que 

determinan en cuánto varia la inversión. ~o el aumento en la demanda 

(o ingreso} y el coeficiente de aceleración. Para tener mayor 

claridad sobre los motivos de la inversión. necesitamos analizar los 

elementos que inciden en éste coeficiente. Es decir. estudiar con más 

detalle la razón capital-producto y Ja velocidad de respuesta. 

2. La razón capital-producto (recordemos} indica el valor de las 

maquinarias que se requieren para producir una unidad de producto. La 

relación entre dicha razón y el coeficiente de aceleración es directa. 

esto es, al incrementar (K/YI -ceteris paribus- aumenta v. y en 

consecuencia aumenta--la inversión. 

La variable que pueden modificar la razón capital-producto es 

fundamentalmente el progreso tecnológico. A medida que hay avances en 

la tecnología, se ha tendido a reemplazar la fuerza de trabajo por las 
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SAUR DE LA BIBLIOTEC~ 

maquinarias. i~dicando que a~menta la cantidad de capital fijo por 

unidad de producción. 

Otra varia~le que puede afectar a CK/Yl es el costo de la 

maquinaria. donde se debe considerar fundamentalmente el costo 

producción de la maquinaria. 

Dado que la tecnología varia en el largo plazo. mantendremos 

constante la razón capital-producto y nos concentraremos en los 

restantes elementos que alteran el coeficiente de aceleración. 

-l .:. ·- - - ..... - -· - - ..... ~ U..J.J. CVl..Ull.11;;;;;11\,,.0 

proporcional al acelerador (v) y puede oscilar entre cero y la 

unidad. A mayor velocidad d~ respuesta, mayor coeficiente de 

aceleración y vice-versa, con el coñsecuente impacto positivo/negativo 

en la inversión. 
,_ 

lPero cuáles son los elementos que determinan la velocidad de 

respuesta?. 

Al aumentar la demanda. el empresario debe hacer varias 

eva1ua51ones antes d.~. Üt::c..:ic.iir t:U [aVV.L ~ , , : -- ~ .••• - • - ·- .i.. -
Llt::'i J.Jll.,..J. CJUCIJl.iV 

Por un ladq debe evaluar si la.nueva demanda es permanente 

}' si requiere de un aumento del acervo de capital y. por otro lado. es 

necesario contabilizar los propios retardos en la compra de las 

maquinarias. Es decir. se deben considerar rezagos tanto por el lado 

de la demanda como de la oferta. 

Junankar propone las siguientes variables como determinantes del 

coeficiente de velocidad de respuesta: (1975 pp. 37) 

a) Retardos de decisión: El lapso de tiempo necesario para 
detectar si la variación de la demanda es permanente. 

b) Retardos de administración: 
(demandar) el capital. 

lapso de tiemp~ para encargar 
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e) Retardo por financiación: Dado que ios fondos internos no 
necesariamente son sufuciente·s para cubrir costos de la 
inversión. y el mercado de capital no es perfecto, transcurre un 
periodo de tiempo para conseguir financiamiento. 

d) Retardos de entrega: Lapso 
las maquinaria al trabajo 
rezago de Kalecki). 

de tiempo para instalar y adecuar 
productivo (elemento objetivo del 

El retardo de decisión es clave para determinar la inversión. Se 

incrementa la inversión sólo si se determina que la variación del pro-

dueto es permanente, lo cual esta acompahado de otro elemento h4sico: 

el aumento del producto debe provocar escasez de capital (en térmlnn~ 

físicos). Es decir. al aumentar la demanaa. sólo habr4 inversión en 

caso que no exista capital (maquinaria y equipo ) ocioso. 

Aquf se introduce una vari~ble clave: la utilización de la 

capacidad existente. Una vez definido. el capital óptimo (en base a 

cambios de la demandal, éste se compara con e} capital existente y 1 en 

caso de NO haber capacidad ociosa, se realiza la inversión. 

El problema es definir el concepto de capacidad ociosa6 y distin-

guir entre exceso de capacidad 

deseada-,. So::::tcndromoz que<'capi Ud ociosc es équ1valente a exceso de 

capacidad no deseada. Entonces una condición necesaria para que haya 

inversión es que no exista exceso de capacidad no deseada. 

Así. el coeficiente de velocidad de respuesta es explicada por 

los propios rezagos de adquisición (demanda) y los rezagos 

provenientes de las condiciones de oferta. La primera es explicada 

por los tiempos necesarios para adquirir una maquinaria y en la 

b Para tratamiento riguroso de este concepto véase Knox 1952 pp 127. 
7 Para una buena discusión véase Steindl (1979) capitulo II pp. 32-39. 
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segunda interv~ene: aJ las expectativa$ propiamente ta~;(la evaluación 

que la demanda sea permanente) y b) la capacidad ociosa. 

Justamente esta es la versión del PRINCIPIO DE ACELERACION FLEXIBLE. 

Aquí se introduce una variable clave del capitalismo 

contemporáneo que son los niveles de utilización de capacidad 

instalada. Se reconoce explícitamente la existencia de factores 

productivos ociosos, por tanto. e.u:ncnto:; en clt:mctnda no 

necesariamente conllevan inversión. 

;. la" "'·"!Jc:c:Lativas e incertidumbre. asi como a los retardos 

administrativos, se une los recursos ociosos que se expresan mediante 

variables concretas: rezago por~~ lado de la oferta y por el lado de 

la demanda. así como la capacidad ¿¿.utilización del acervo existente. 

En consecuencia. a partjr de la velocidad de respuestas~ ·-
desprenden dos variables para explicar los movimientos en la 

inversión: rezagos y acervo de capital existente. 

II Furo•iALIZACiüN .i.J.t:;L P.IHNCIPIO DE ACELERACION 

1. Tenemos que, de acuerdo al Principio de Aceleración. las varia-

bles explicatorias ele la inversión serían: Vilriaciones de la demanda 

(ventas o ingreso). razón capital-producto, utilización del r.npitQ! 

existente -grado de utilización- y velocidad de respuesta o rezagos. 

2. Encontramos que hay diferentes formalizaciones al interior 

del Principio de Aceleración, que van a depender (obviamente) de las 

variables que se consideren. teniendo que estar presente al menos el 

producto. 

3. En primer lugar está el acelerador simple que depende del 

cambio de producto C.6YJ y la razón capital producto (k). Lo cuál se 



formalizó en la ecuación (2): ,,.. . 

I,, = k·bY 
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4. En segundo lug&.r debernos exponer las formalizaciones hechas 

sobre el acelerador flexible .... para lo cuál utilizaremos la propuesta 

de Koyck•> y las hechas por Goodwin (1951) "" Chenery (1951) 11
• 

E! planteami~nto de Good•i"in y Chcntry tien~ como principio bd.sico 

el "ajuste de stock". La inversión esta definida en función de la 

diferencia entre el capital deseado (K*t) y el capital real del 

periodo anterior (K~-•>: 

donde (nl indica la fracción del :·gap" 
periodo (t). 

(5) 

de capital que se cubre en el 

Considerando que la inversión depende del producto se reforrnula 

la anterior ecuación en: '-

(5.1) 

Es decir. la inversión depende del nivel del producto. la razón 

capital producto y negn~ivamente del stock de capital existente en 

el periodo inmediato anterior CKt-1. J. interviene la razón capital 

producto y el parámetro "n". 

n Se seguirá la formalización expuesta por Pulido 1974 pp. 18 a 20. 
'' Koyck. L. M. (1954) "Distribuited lags and investment analysis". 
North Holland. 

Goodwin R.M. "The non-linear Accelerator and the Persistence on 
Bussines Cycle", Ecoñometrica, vol. 19 NQl, enero 1951. 

Chenery H.B. "Overcapacity and the Accelaration Principle", 
Econometrica. vol. 20. NQl, enero 1952. 



Dividiendo ambos lados de la ~cuación por Kt-• se obtiene lo que 

Chenery denomina' la "función de capacidad": 

(5.2) 

(5.3) 

I.JK,,_, es la participación del capital del periodo anterio1- en la 
inversión actual. 
Yt/K~-• es la participación del capital del periodo anterior en el 
ingreso (producción o ventas). que se denomina llti 1 izñción de la 
capacidad existente. 

Resumiend~ la función de capacidad esta determinada por la 

utilización de la capacidad existente. así como el parámetro "k" y 

llnll • 

La formalización de los retardos es introducida por Koyck y 

supone que el capital de un afio viene influido por la producción de 

los aflos anteriores con un peso decreciente según se alejan del ... 
momento actual. Formalizando tenemos: 

(6) 

donde O < h < 1 

De acuerdo a la ecuación NQó, cuando.el coeficiente (h) es igual 

a cero (o cercano) indica que sólo interviene el producto del periodo 

presente y el P.A. a.parece en su versión simple. Pero si los valores 

d;; (l·a) su11 ,;1;n.;ct11os a ia. unidad. íos rezagos serían significativos. 

Planteado la ecuación NQ6 para el periodo t-1 y multiplicando por 

h, tenemos: 

(6.1) 

y restando la ecuación NQ6.1 de la NQ6 

k(l-h) Yt (6.2) 



reordenando 

K" = k(l-hlYt + hK,~-• 

" . 
o bien en términos de inversión y teniendo rc·11 cuenta que: 

Yt + K.,_, 

(6. 3) 

(6.4) 

I,, = k(l-hJY,, (1-hJJ<,__, = Cl-hJ*[l<Yt - K,,_,1 (6.5) 
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Nótese que
1
de acuerdo a la última ecuación, la inversión en el 

periodo actual depende de la producción y el capital real del 

pe1·iodo anlerior. 

Podemos concluir que tanto la formalización de Koyck como la de 

Chenery y Goodw~_,n coinciden, puesto que (1-hl puede ser sustituido por 

(n). Asf. el acelerador flexible depende del ingreso. del capital 

e:dstente del periodo anterior. el'! la razón capital producto y un 

par4metro (n) o (1-h), que indican\el ritmo con que los inversionistas 

satisfacen los nu0vos no;querimientos'.de, la acumulación: la velocidad 

de respuesta. 

5. Aparentemente este an4lisis lo podrfamos extender a la 

inversión bruta sin dificultad'~. pues sólo es necesario introducir la 

inversión de reposición qu~ como hemos vist~ es la encargada de 

reponer la maquinaria desgastada (iB. mantener constante el stock de 

capit~l existente). Para lo cual se ha propuesto que la inversión de 

reposición o la deprA~i~ci6n f!"'a:.:::::ióíi 
____ ...... __ ~ 

1,.,vu.::iL.a.IJL.~ c.;apitai y 

ademas es proporcional al stock de capital. 

(7) 

12 Consideraciones criticas acerca la inclusión de la inversión de 
reposición en el Principio de Aceleración en Knox 1952 pp. 129-131. 
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D es la depreciación . y d la fracción constante de capital que se 
repone. 

" Entonces ps posible postular una ecuación para la inversión 

total. donde se incluye tanto la inversión neta como la de reposición. 

(7 .1) 

(7.2) 

6. En términos econométricos la función se puede presentar de la 

siguiente manera: 

b, 

I~ bo + L1Y~ + L~Kh-t 
b.,, < o 

puede Q~~ sensihlr.m~nt~ 

(8) 

le uu result:ara 

contradictorio. puesto que b,=k(l-hl. sabiendo que Chl oscila entre 

cero y la unidad'~. 

A manera de resumen. el siguiente cuadro contiene los 

determinantes principales del Principi~ de Aceleración flexible: 

r- D•m•ndo 

1 ventas 
) o 
' ' 1, ingresos 

Inversión ~ - Stock de capital del oeriodo RntArinr 

l -Coeficiente de aceleración 

{

razón capital/ producto 

velocidad de respuesta 
parámetros (n) o (1-h) 

La critica de Kuznets 
consistente el hecho que el 
capital-producto. 

queda inválida porque es perfectamente 
parámetro b1 es inferior a la razón 
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III. CONCLUSIONES SOBRE EL PRINCIPIO DE ACELERACION 

l. Hemos ,...planteado que el principio de acele1·ación esta com

puesto por varias versiones que explican los determinantes de la in-

versión, siendo las principales el acelerador simple y el flexible. La 

variable clave para explicar la inversión es la variación de ld de-

manda. y en caso de considerarse la versión flexible se debe conside-

rar el nivel de la demanda. la utilización de la capacidad existente 

rezagada, y la velocidad de respuesta 

2. Lo novedoso de este planteamiento es que el volumen de la in-

versión esta determinada por variables que tienen magnitudes conoci-

das. Si la demanda no es satisfecha por la oferta y no hay capacidades 

ociosas. se inverte. Asimismo, \O's posible conocer cuál será el im-

pacto de un aumento en el ingreso (vg. gasto autónomo) en la inver-

sión, pues se puede determinar el aumentq de la demanda -dada una pro-

porción marginal de consumo- y la utilización de acervos 

de capital. 

Esto adquiere relevancia en el contexto de América Latina -y 

México en particular- en el periodo de sustitución de importaciones. 

donde existfa una demanda insatisfecha. con restricciones de satisfa-

cerla vfa importaciones. Bajo estas circunstancia~ el capital adelan-

tudv .sri la .iuv'=r::sión tenia segura realización. La variable e:<ógena, que 

es la demanda,se endogeniza para la determinación de la inversión. 

3. Podemos desprender del P.A. que la variación de la demanda se 

puede utilizar como una gufa de rentabilidad, pues al aumentar el in-

greso suben las ventas ~ al venderse más rápidamente los producto~ se 

espera escasez de oferta, y de no existir capacidad ociosa y 
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expectativas desfavora'bles sobre el futuro. la inversión aumentará. 

Aparte de no incluir las vari~ciones de 
" 

productividad, la dife-

rencia entre este indicador indirecto de la rentabilidad y la EMC 

(propuesta por Keynesl es que las expectativas y la incertidumbre so-

bre el futuro se reducen considerablemente. y en consecuencia 

disminuye la volati lidad de la inversión. 

3. También podemos suponer que el incremento de la demanda debe 

ir acompaftada de bajas tasas de interés para que aumente el volumen de 

la inversión. En consecuencia, el P.A. puede incorporar a la tasa de 

4. El Principio de Aceleración introduce elementos del entorno 

económico que limitan la inversión. Primero. plantea que el cambio 

del producto o nivel del producto·>.determinan la inversión, lo cual 

indica que es la demanda la que impone el ritmo de la actividad de la 

acumulación. Segundo. al considerarse en'forma explicita el grado de 

utilización de la capacidad instalada, se admite que la economía capi-

talista trabaja con factores productivos ociosos. Se acepta explici-

cu~stión omitida. ~n el anctiisis de K~ynes sobr-e la acumulación. 

5. No podemos omitir el hecho que el Principio de Aceleración. a 

pesar que tiene como objetivo fundamental explicar el ciclo económico. 

no arriba a un planteamiento único. Por el contrario. hay gran centro-

versia entre los economistas que integran esta corriente. acerca de 

la causa de los ciclos y también sobre las causas que determinan la 

inversión. 
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CAPITULO IV 
D,¡:;TERMINANTES DE LA INVERSION SEGUN KALECKI 

l. Kalecki. a pesar que se inscribe dentro de la escuela de la 

Demanda Efectiva. hace un análisis de la inversión que podríamos 

calificar como alternativo a Keynes'. lo cual se puede explicar por Ja 

diferente visión de Kalecki sobre el funcionamiento del capitalismo. 

Al revés de Keynes. Kalecki leyó y estudió a Marx. asimilando muchos 

aspectos de su teoría. 

2. Parte de la premisa que Ja sociedad capitalista esta dividida 

en clases sociales. que juegan distintos papeles en la actividad 

productiva"'. Los obreros. venden su fuerza de trabajo y a cambio 

reciben un salario. el cual lo dedican a la compra de mercancías para 

su sobrevivencia. Los capctalistas apórtan Jos medios de producción y 

obtienen ganancias. las cuales destinan a su consumo (cap1talista) y a 

la inversión. 

Dada la posición de Jos capitalistas en Ja sociedad. ellos tienen 

en sus manos el poder de decisión sobre Ja inversión. Jo cual implica. 

ni más ni menos. control sobre el nivel de la actividad económica. Es 

El mismo ¡(¿tleclo ac.,.mta que Keyn-=s en el ar.al 1s1s de los ractc:oi-es 
que determinan el nivel de Ja inV8l'SiOn tiene deficiencias "no 
:=:~ l ~rr!e~te er; la p:r-e~er~tac i·.)r;. :::: i !:•) ! e. mi!::!:1a c0nstrucr" i 6!.! muestra 
fallas (y) el problema queda. al menos en parte. sin solución. 
Véase Kalecki 1930 pp. 41. 

Característica omitida (al menos explícitamente) por la mayoría de 
los integrantes de la escuela de ... !a Demanda Efectiva. inclusive 
Keynes. • • .,, 
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decir. sobre el ingreso. !• 

De 
~-· 

acuerdo a Kalecki. el gasto capitalista -particularmente la 

inversión- es el único elemento autónomo en una economía cerrada y 

privada y el consumo asalariado esta determinado por el gasto 

capitalista -específicamente la inversión-". 

Otro supuesto central de Kalecki es la existencia del monopolio. 

con distintos grados. en todos los mercados. Así. las fuerzas de 

mercado (oferta y demanda! son bloqueadas para realizar una óptima 

supuesto que en todos los mercados hay recursos productivos ociosos•. 

Por tanto. aumentos en la demanda de inversión no necesariamente 

conlleva a aumentos en los precios.: .. _ 

3. Kalecki también supone que l~s,trabajadores no ahorran y ade-

más su modelo será inicialmente el de una economía cerrada y privada. 

donde no se considera el excedente de expoitaciones ni el déficit 

-· "Los ca pi te, l i st.as ganan 1 o q•_1e gastan y 1 os traba ja.dores gastan 1 o 
que ganan". J.. pesar que esta proposición la hace Kalecki. fue Kaldor 
el que la divulgo como la teoría de los beneficios de Kalecki. Véase 
Feiwel l 1981. DO. l•lO. 

Keynes enfa~l=a las distorsiones del mercado al analizar el mercado 
de trabajo y supone que en los demás mercados se puede lograr la 
competencia perfecta. 
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presupuestal"'. 

4. Finalme1'lte, debemos apuntar que Kalecki al igual que casi tod9s 

los autore~ sostiene que la inversió~ a la par de tener movimientos 

ascendentes en el largo plaz~ tiene fluctuaciones cíclicas. El 

crecimiento de esta variable se caracteriza por no ser lineal, sino 

más bien tener ascensos y descensos, siendq a la larga. los primeros 

movimientos (ascendentes) mayores a la segundos. 

5. Para explicar las variables fundamentales que intervienen en 

la inversion. se dividird ~til~ capitulo en trc~ ap~rtadcs. El p~imerc 

se destinará al estudio de la inversión en el corto plazo; el segundo· 

a los movimientos de la inversión en el largo plazo y en el tercero se 

harán las conclusiones. .-.,. 

I. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN EL CORTO PLAZO 

1. Kalacki plantaa qua la tns~ do gancnci~_cs la variable cent~al 

en la determinación de la inversión, asignándole un doble papel: 

incide en el ahorro de la empresa (que denominaremos fondos internos) 

y su movimiento es clave para determinar el monto de la inversión. 

De ahí sostiene que las variables que explican el movimiento ae la 

:.;-. Dice: "Supondremos la ex1s1:encia de un sisterr.u. cei-ru.do y separado de 
las actividades gubernamentales.concentrándonos deliberadamente en una 
cccncmia capitalista lais$P7-fRirA . . . omitiremos los ahorros de los 
trabajadores, que definitivamente carecen de importancia si los 
respectivos factores fueran a tomar en cuenta esto. aunque se 
compl icaria el argumento. esto no cambiaría básicamente la idea."las 
conclusiones iniciales" CKalecki 1971 pp. 1681 
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inversión son: i) fondos internos~·~i) movimiento de las ganancias, y ,. 
iii) movimiento en el acervo de capital. Ademá~ sostiene que entre el 

gasto de la inversión y la inversió~media un periodo de tiempo que 

denomina rezago. 

2. El análisis de cada uno de los factores seftalados lo haremos 

por separadq para lo cual dividiremos este apartado en varios puntos. 

empezando por el rezago, seguiremos con Cctda uno de los determinctnles 

de la inversión, el efecto del coeficiente de dichas variables y la 

exclusión explícita de la tasa de interés e incertidumbre. 

A. Rezago 

1. El rezago es el periodo d~~tiempo que media entre la decisión 

de i11ver·siór1 y la i-ealización de lQ :iryyersión (ip. cuando aurncnta el 
'· 

capital fijo). y es explicado por elementos su?jetivos y objetivos. 

La parte objetiva del rezago da cuenta ·del periodo de tiempo 

necesario para instalar una maquinaria, lo que strictu-sensu es un 

problema técnico, que es el periodo de maduracjón necesario para que 

un bien de capital este en posjbilidades de. producir. 

La parte subjetiva se UeLt: ,, d. la i·eacción demorada de los 

lns f~~~or~s que determinan las decisiones de 

invertir (Kalecki 1954 pp. 110) . El autor aclara que en dicha parte 

del rezago es necesario contabilizar una doble correlación de 

reacciones demoradas: primero, la inversión con respecto a los fondos 

internos y, segundo; la inversión con respecto a la tasa de ganancia. 

Con el lo se plantea que no hay una respuesta mecánica de la 

inversión a los factores que la determinan. El aumento de los fondos 

internos y de la tasa de ganancia no provocan un aumento inmediato ni 
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automático en el gasto de la inversión, deberá pasar un intervalo de ,. 
tiempo antes que los empresarios decidan invertir. 

Kalecki propone que el rezago no debe ser superior al ano (debido 

a aspectos técnicos) ni inferior a los seis meses (debido a reacciones 

demoradas) <Kalecki 1954. pp. 110). 

Entonces, el análisis de la inversión requier~antes que nad~ 

diferenciar entre el momento d~ !~ toma de d9Cisioncz da inve1·si6n y 

la realización propiamente tal de la inversión. lo cual se expresa de 

lü. .siguit::úL~ [urmc:t: 

Ft+T = Dt ( 1) 

Ft: inversión en capital fijo en ~l periodo t: T: rezago: Dt: decisión 
de inversión en capital fijo 

El rezago (T) es la distancia entre la curva-tiempo de decisiones 

de la inversión por unidad de tiempo ·cD~l • y la curva - tiempo de 

inversión en capital fijo (~). Kalecki advierte que las decisiones de 

inversión son revocables. esto es. podran haber cancelaciones en 

p¡;did.V.5 de iuc11..¡_u.iuct.r ia::>. 

Nótese qu~ en Kaleck~ el sector prod~ctor de bienes de capital 

no se ca·racteriza por e 1 p 1 eno uso de los factores productivos. 

B. Fondos Internos 

l. Por fondos internos CFI) entenderemos ~l ahorro corporaiivo 

de las empresas al que se refiere Kalecki. Esta compuesta por las 

utilidades no distribuidas (UnD) y la depreciación (D). tal que: 

FI Q UnD + D (2) 

La depreciación es el monto que se retiene por consumo de capital 

fijo para reponer la maquinaria una vez desgastada. Luego. suponiendo 

que no hubiera una fuerte variación de la demanda. ni acelerados 
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cambios tecnoló¡~cos". dicho monto'··de depreciación sería,más o menos,, 

constante. la depreciación concebido en estos términos no 

provocaria fluctuaciones en los fondos internos (Fii.y se deduce que 

sería el otro componente de dicho fondos -las utilidades no 

distribuidas 1UnD1- la responsable de las fluctuaciones. Asf: 

FI =f (UnDl (3) 

2. lDe dónde proviene las utilidades no distribuidas?. La 

respuesta es sencilla; se obtienen de las ganancias de periodos 

anterior€s. 

Un enfoque pertinente para explicar las utilidades no 

distribuidas lo encontramos en ~arx. En efecto. cuando el dinero 

adopta la forma de capital productivo produce ganancias. Por otro 

lado. el dinero puede ser prestad~con lo que se estahl~cla diferencia 

entre la propiedad-capital de préstamo~ y el capital industrial 

(productivo). 

Dado lo anterior. la apropiación del trabajo impago se divide 

en interés v ganan~iA P~p~~s~~ial. M~r~ 

"Una de lac partes de la ganancia aparece entonces como el 
fruto que le corresponde en sí y para si al capital. en una 
determinación corno interés; la otra parte aparece como el fruto 
específico del capital en una determinación opuesta y. en 
consecuencia. como ganancia empresarial; la primera como fruto 
de la propi~d~d d~l capital. y la segunda como fruto de la mera 
actividad con el capital. como fruto en cuanto capital en proceso 
o de las funciones que ejerce el capitalista activo" (Marx. libro 
III pp. 4791. 

Asf: 

Para mayor discusión sobre la depreciación, véase capitulo I. 
apartado I. punto 5. 
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G-BE+II (4) 

G: ganancias; BE; beneficio empresarial y II: monto de intereses 

Partamos del hecho que los beneficios empresariales no son otra 

cosa que las utilidades no distribuidas (UN). pero éstas. a su vez. se 

disocian en utjlidades distribuidas (UD) y utilidades no distribuidas 

(UnDJ. por lo que: 

BE - UN ~ UD + UnD (5) 

A partir de estas igualdades podemos considerar que las 

utilidades no ~istribuid~~ Svi• una proporción constante de las 

utilidades netas. de modo que: 

UnD kUN = kBE (6) 

donde: O< k <1 
:· ...... 

Por otro lado. sabemos que ei--monto de intereses CIIJ depende 

directamente de la tasa de interés (i~ ~y el grado de endeudamiento 

(ge). o sea: 

rr = f(i. ge) (7) 

Tomancio en úi tima expresión (7) y de (4) 

despejando BE. esta resulta ser función inyersa de la tasa de interés: 

BE - f ( i-1¡ (8) 

Luego. en (6): 

UnD = f ( ií-)¡ (9) 

Por lo que en (3) 

(10) 

De mantenerse constanteslas ganancias y la depreciaci~n. los 

fondos internos se verán afectados por movimientos de la tasa de 

interés. 
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3. Kalecki.Jal discutir la inversión, introduce el concepto de 
}• 

riesgo crecient.e~ 

Este riesgo se explica en base a dos elementos. Por un lado; 

plantea que el riesgo incrementa a medida que es mayor la cantidad 

invertida en relación a los fondos internos y, por otro lado, se 

esgrime que a mayor cantidad invertida más alto el riesgo de no 

valorizar su capital adelantado (léase. las ganancias), tornándose 

peligrosa la situación en caso de existir capital de préstamo. Kalecki 

capital de empresa y mantienen parte de éste en títulos'' Kalecki 

(1971, pp. 124). Es decir, el capital de una empresa se diversifica 

entre distintos sectores y mercado~. 

En efecto. si el empresario arr~esga todo su capital en un sólo 

proyecto y este fracas~ pierde todo su capital invertido. Por otro 

lado, mientras más capital adelantado requiere un proyecto. ha:- más 

peligro que los rendimientos de éste no fluyan: además, grandes 

y de fracasar, aparte de haber perdido el capital adelantad~ deberá 

pagar préstamos más los intereses. El mismo Kalecki apunta: 

Supóngase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de su 
negocie: z: ha :n·¿c~t:dc =ólo p~rt~ de ou c~p1t~l en lQ empre=~ y 
el resto los ha colocado en el mercado firme. obtendrá aún algún 
rendimiento neco sobre su capital: si ha invertido todo su 
capital, su ingreso sera cero. y si ha pedido prestado, sufrirá 
una pérdida neta que. de persistir bastante. acabará por hacer 
desaparecer el negocio" ( Kalecki. 1971. pp. 124) 

4. Entonces, e 1 financiamiento externo esta en función del 

tamafto de la empresa: en otras palabras. para obtener créditos se 

requiere tener dinero acumulado. De ahi que el tamafto ·de la empresa 

se vuelve una variable central, para determinar el monto de créditos 
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de una empresa. 

Una empre,sa grande tiene acceso a mayores créditos que una 

empresa pequefta, pues su propio capital (activos f1sicos y 

financieros) actúa como aval. Por consiguiente. una empresa grande 

aventaja a las pequefias no sólo por obtener mayores ganancias y tener 

mayores fondos internos. sino también por la posibilidad de poder 

acceder a mayores volúmenes de créditos. 

o sea. "'' to1uafío de la empresa provoca distorsiones en el 

reparto de los recursos disponibles, concentrándolos en las empresas 

grandes, lo cual conlleva concentración de capitales y 

provoca un mayor grado de monopolio. En palabras de Kalecki lo 

ünterior se resume: 

"El acceso que una firma tiene ·a.l mercado de capitales. o sea, 
la cantidad de capital rentista que puede obtener, esta 
detcrmjnQdo en gran medida por ·1~ cuentid de su capital de 
empresa (por ello) El reqüisito más importante para 
convertirse en empresario es ser propietario de capital" 
(Kalecki, 1971 pp. 123 y 127). 

5. Asf. los recursos totales (Rtl para la inversión se componen 

por los fondos !nternos y los fondos prestados 

Rt = FI + t=p (11) 

Dichos recursos totales (Rtl determinan la inversión total Citl. 

la que a su vez ~distribuye en inversión real Cirl e inversión 

financiera CifJ; es decir: 

7 Los recursos prestados (Rp) son función del tamafto de la empresa K 
y la tasa de rentabilidad (rJ: 

Rp = f(k,r) 



It - Ir + If =Rt 

Al considerar (11) y (12): .,, 
Ir ~ Rt - If 

-,. .. 
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(12} 

(13) 

Finalmente. sabemos que la inversión financiera depende 

directamente de la tasa de interés (i), pero inversamente de la tasa 

de rendimiento de los activoo rc~les (bel~ tal que: 

If ~ f ( i+·. be'-) (14) 

Por lo mismo. la inversión real, será una función directa de los 

(be} e inversa de (iJ. Si tomamos en cuenta (14). (13) (10) y (9): 

(15) 

En base a lo anterior. tenemos que los capitalistas pueden 

aumentar los 1·ecursos totales recurriendo a fondos prestados. los 
' 

cuáles dependen de la rentabilidad y el tamafto de la empresa. El 

destino de los recursos totales dep~riderá de la relación .entre los 

rendimientos de los activos financieros y ~l de los activos reales. 

C. Variaciones de las Ganancias 

l. La variación de las ganancias es un elemento clave oara 

entender el movimi~nto de la inversió~ puesto que el objetivo 

primordial de la acumulación es justamente obtener el máximo de 

rentabilidad posible. 

2. Recordemos que Marx propone que la ganancia media se divide en 

interés y ganancia em~resarial. y lo que interesa a los capitalista 

es cuánto retienen. es decir. la variable significativa de la 

rentabilidad es la ganancia empresarial (ganancia menos intereses. es 

decir el beneficio empresarial}. 
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3. La variable que a su vez determina el movimiento de la 

ganancia es el gasto de 

rezagos pertinentesu. 

la inversión de periodos pasados con los 

Si las ganancia aumentan entre el principio y fin de un periodo. 

algunt'1S ~oyectos que ante::; (dal aumento d~ lcts ganancias) se 

consideraban incosteables. 

condiciones. 

podrían llevarse a cabo bajo las nuevas 

Kalecki propone que las ganancias se deben comparar con los 

precios actuales de los bienes de inversión, lo cu41 se obticnn 

def lacionando las ganancias _por medio del índice de precios de los 

bienes de inversión (Kalecki. 1971. pp. 130). 

Entonces, las variaciones de las ganancia por unidad de tiempo 

provoca variaciones en la tasa de~decisiones de la inversión y esta 

J1tima es función creciente de las ganancias. 

D. Variaciones en el acervo de Capital 

l. Kalecki postula que las variaciones en el acervo de caoital 

afectan adversamente la tasa de inversión. Ciertamente. aumentos en 

el volumen del capital -ceteris paribus- deprimen la tasa de 

ganancia. En otras palabras. dada una masa de ganancia constante. la 

incorporación de nuevas maquinarias 

ganancias por unidad de capital ocupado. 

provoca una reducción de 

En palabras de Kalecki: "la 

acumulación de equipos de capital tiende a estrechar los limites de 

los planes de inversión" (Kalecl<i. 1971. pp. 130). O sea. la inversión 

0 Para un análisis más detallada Véase apéndice NQl. 
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es función decreciente de la tasa de variación del equipo de capital. 
,. 

E. Comportamiento de los coeficientes 

l. Para explicar en forma m4s clara el efecto de las anteriores 

variables sobre la inversión. necesitamos conocer como se comportan 

sus coeficientes. para lo cual debemos formalizar los determinantes de 

la inversión. 

En el corto plazo la inversión es afectada positivamente por los 

fondos internos y el movimiento de las ganancias y. negativament~ por 

C:.a i ... , .. 1 1 "'"""' -- -~·-·-J-

(d) sujeta a cambios de largo plazo. que considera los efectos de 

innovación. Lo anterior se expresa algebraicamente de la siguiente 
;.-... ~ 

forma: - . 
Fr.-T D,, as + b ó.P e óK + '· d -r-

(16) 
.o t '-'t .. 

rezagada 
en el tiempo 't 

F~-T: inversión de capital 
Dt: decisiones de inversión 
a: coeficiente que indica el 
S: fondos internos 

monto de fondos internos que se reinvierte 

b: coeficiente que indica la 
g~n~n~i~~ ~n !~ inv~r~i6n 

repercusión de las variaciones de las 

.:.'.IP: 
c: 
de 

~K: 

d: 
t.t: 

variación ganancias 
coeficiente aue indica la repercusion de las variaciones de la masa 
capital en ·la inversión 
variación de capital 
constante sujeta a variaciones de largo plazo 

variación de tiempo . 

Aumentos en el stock de capital son iguales a la inversión de 

capital fijo, libre de depreciación (lJ. 

!Ji = F-1 
óT 

Sustituyendo 2.1 en 2 tenemos: 

Ft+T = as + bAP 
6t 

(16 .1) 

(16.2) 
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Reagrupando términos -transfiriendo del lado derecho de 

la ecuación h~éia el lado izquierdo- y dividiendo entre (l+c). 

obtenemos"': 

F •..• o:o --º-·- s -f· 
l+c 

b' .6P + 
At 

d' (17) 

Ft+ó: es el oromedio ponderado de las decisiones de invertir entre el 
periodo t y t+o. 

2. Analicemos el comportamiento de los coeficientes de la 

anterior ecuación 1 º: 

Kalecki plantea que el coeficiente (a) es el encargado de 

- -·- 1 - - - •• 
CA~.L ,J.l..Cl,l 

__._ . - - .. :. _ __._ -
U.C .L VO J. V.1 lU.V.:> ..i .11Lt:r Jiu:::>. ?ut::U~ tH::Lc· menor 

a la unidad debido al riesgo creciente y. ademd~ la reinversión de 

los fondos internos puede tropezar con dificultada~ debido a 

limitaciones del mercado y la inversión en nuevos mercados es 

altamente riesgosa. Pero. también puede ser mayor a la unidad (la 

decisión de invertir aumenta en mayor medida q"ue los fondos internos) 

porque al aumentar los fondos internos la empresa puede absorver 

fondos externos (créditos) con mayor rapidez. Hay factores 

-·. - ..; - ¿. ·- - ~ •• - - -Y,V.U .lil\...&. VUU.1..-~ll valui Ue (a/. 

Será el coeficiente (c) el que determine que (al sea menor a la 

unidad, dado que Ccl es positivo. Entonces (a/l+cl determina la 

reinversión parcial de 

"' Donde Et.·.±.:r -cF1;. 
l+c 

b' = b/l+c· 
d' = cl+d 

l+c 

los fondos internos y 

Mayores referencia en el apéndice II. 

será el elemento que 
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explique el ciclo económico de la inversión11
• 

El coefic:i.ente (b)/ apunta Kalecki. tiene una importancia decisiva, 

pues indica el peso que tendrá el movimiento de las ganancias en la 

inversión. Sin embargo. sólo podemos afirmar que es positivo y no se 

conoce con exactitud su magnitud. 

F. Omisión explicita de la tasa de interés y la incertidumbre 

l. Valga recordar que Kalecki omite explícitamente la tasa de 

interés y el estado de confianza. variables centrales en la 

determinar.ión de la inversión del análisis keynesiano. 

2. Kalecki plantea que la tasa de interés bancaria no incide en 

la inversión por dos razones: 1) ¡a tasa de interés de largo plazo es 

la relevante en la determinación de·1~ inversión. que según este autor 

"no acusa fluctuaciones c:íclicas" (Ka 1'e.ck i . 1971 pp. 131) y 2) y las 

variaciones de la tasa de interés tienen un ·efecto "contrario a las 

variaciones en las ganancias" (Kalecki 1971, pp. 131). lo cuál vimos 

en el apartado anterior. 

Sawyer (1985 pp. 50) ~e forzando a Ka l ecki , agrega que 1 os 

préstamos (donde jncirle la tasa de jnterés a corto plazo! sea 

consideradossecundariosen el análisis de Kalecki. 

2. Abramos un breve paréntesis para analizar los determinantes 

de la tasa de interés: 

La tasa de interés. dice Marx es una variable distributiva que 

interviene en la repartición de las ganancias, es decir. su fuente de 

11 Mayores referencias, véase apéndice NQ2. 
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generación son las ganancias del sector productivo. Est: regulada por 

la ganancia media y hay una relación inversa ,. 
interés y la tasa de beneficio. 

entre la tasa de 

A pesar que la tasa de interés esta regulada por la ganancia 

media no es determinada por esta. Valenzuela (199ll al analizar el 

plant"ctmiento de i'íarx. sobre la tasa de interés, apunta: (pp. 148) 

iJ el tipo de interes -a pesar de hallarse subordinado a la cuota 
general de ganancia- se determina independientemente 

ii) put:d"' ucurrir que la cuoi:a de ganancia permanezca alta 
durante largo tiempo y que la ganancia del empresario baje y el 
tipo de interés suba. por donde el interés absorber4 la mayor 
parte de la oanancia: 

iii) el tipo de interés puede no afectar en lo más mínimo a la 
cuota de ganancia. pero no así el beneficio del empresario. 

Es decir, la tasa de interés,no necesariamente afecta a la tasa 

de ganancie.. pero definitivamente ~fecta a la tasa de beneficio 

empre::arial. y cstd. determinada por la .. 9010p~Lencia entre prestamísta 

y prestatarios. 

El comportamiento de la tasa de interés con respecto al ciclo 

económ~ co dependerá justamente de l ~__,.e 1 ación "ntre oferta y demanda 

de fondos prestables y es regula.da · p·or de la ta:sa de ganancia: 
l•·: 

"se descubrir4 mayormente·'un bajo nivel de interés corresponde 
a periodos de prosperidad o de ganancias extraordinarias. el 
ascenso del inler¿s corresponde a la linea divisora entre la 
prosperidad y su trastocamiento, mientras que el máximo del 
interés h~stA Al ni,1el ~xtremo de !a ---·~ co~rc~pcndc ~ 1~ 
crisis (y más adelante plantea) un bajo interés puede 
coincidir con el estancamiento y. un interes en moderado ascenso 
a una creciente reanimación" {Marx. libro III pp. 460 y 461). 

Podemos desprender de lo anterior que la competencia entre 

prestamistas y prestatarios es una determinante de la tasa de interés. 

En periodos de auge, hay mayor disponibilidad de prestar dinero, 

entonce~ la demanda de fondos prestables ser4 satisfecha con un 



aumento en la oferta de dinero, con bajos niveles de tasa de interés. ,,.. . 
En periodos de crisis es necesario "tomar prestado para pagar cueste 

lo que cueste" (Marx. libro pp. 461). Pero a partir de ello no se 

puede obtener una regla general. puesto que pueden haber bajas tasas 

de interés en periodos de estancamiento por politicas monetarias 

flexibles. Asimismo, en periodos de reanimación pueden estar 

acompañados por ti'lsas de ir.tcré::: e;-, üsct.n:;o por pol1ticas monetarias 

inflexibles. 

a. lo expuesto se cuestiona que necesariamente en las 

etapas de auge. cuando la tasa de ganancia va en ascenso disminuya la 

tasa de interés y en las etapas de crisis -con tasa de ganancia en 

descenso- la tasa de interés vaya en aumento. 

4. Asimakopulos aporta un s~gundo Critica el 

planteamiento de Kalecki. cuando este plantea: "Ha de recalcarse que 

la igualdad entre el ahorro y la inversión· mas el excedente de 

exportación. mas el déficit presupuesta] en el caso general 
.11 

-o la 

caso especial- sera ~alida en cualquier 

circunstancia. En particular. sera independiente del nivel de la tasa 

de interés. que generalmente consideraba e11 la ceor1a economica como 

el factor determinante entre la demanda y la rif'?rt.= de c.:J.pitül nu&vu" 

(Kalecki 1954 pp. 52). 

Asimakopulos (1989) sostiene que en dicho argumento hay varias 

"trampas": al debe haber un periodo de tiempo rre=agol para que se 

ajuste el nivel deseado de los recursos disponibles con el nuevo 

gasto de la inversión, donde la tasa de interés de corto plazo juega 

un papel importante y bl la tasa de interés de corto y largo plazo es 
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determinante en la inversión,porque los proyectos de inversión se 

cubren con créditos "puente" de corto plazo. los cuáles a su vez se ,. ' 

pagan con la venta de bonos. que tienden a igualar el tiempo 

esperado del proyecto de inversión que se financiara. 

A partir de lo anLerior es posjble concluir que la tasa de 

interés debe ser considerada como una determinante más de la 

inversión, sin que ello implique desvirtuar el planteamiento de 

Kalecki. 

5. El estado de confianza también esta clasificado entre los 

elemento no considerados (explicitamentel. puesto que se toma en 

cuenta en la variación de las ganancias. especificamente a través de 

las obligaciones industriales. por lo que puede ser incorporado en el 

coeficiente (b). Kalecki sostiene que el rendimiento de las 

obligaciones industriales awnenta · .• aprec iab 1 emente durante las 
'· 

depresione~ a causa de las crisis de confianza. lo que se explicaría 

por una baja en los precios de los bonos. Enton~es. también tienen un 

movimiento opuesto a la tasa de ganancia. 

G. Consideraciones preliminares sobre los determinantes de la 
inversión en el corto olazo 

l. Son tres las variables centrales que. seg~n Kalecki. explican 

los movimientos de la inversión: los fondos internos. variación de las 

ganancias y variación del acervo del capital. Dado que las g"anancia y 

el capital determinan la tasa de ganancia. nos quedarnos con dos varia-

bles claves como determinantes de la inversión: fondos internos y tasa 

de ganancia. 

Los fondos internos (que Kalecki denomina ahorro interno de las 

empresas) provienen de la depreciación y los beneficios no 
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distribuidos. que a su vez son función del beneficio empresarial. que , .. 
esta determinad~'por la tasa de ganancia y la tasa de interés. Los 

fondos destinados a la inversión pueden ser mayores que los fondos 

internos. porque los capitalistas pueden acceder a créditos. 

El riesgo creciente determina el monto de los fondos externos y 

a su vez explica la diversificación de los fondos internos entre el· 

mercado real y financiero. En otras palabra~ explica la utilización 

de los fondos inten10,; o aho1-1-o corporativo de las empresas y deter-

mina el monto total de recursos disponibles para la inversión. 

La tasa de ganancia y las decisiones de invers1on tienen una rn-

laci<Jn positiva. A medida que alllnenta la tasa de ganancia amplían 

los planes para invertir. o en p~labras de Kalecki. la decisión de in-

versión es una función creciente de ·1~tasa de ganancia. 

2. La ot1·a car~ctert=tica del pian~eamiento de KalecJ<i es la 

presencia de rezagos. tanto entre la decisióri de inversión con la ga-

nancia. -como entre la decisión de inversión y los fondos internos. 

Sin embargo. no incluye el rezago entre el nivel de recursos disponi-

bles deseado (fondos internos más los tondos externos neCt=!::;ic:U .i.v::i) y 

gasto deseado de la inversión que lo lleva a omitir a la tasa de inte-

rés como variabie det.~rminante de lu :inversión. 

3. Lo novedosn rlP K~lecki es que le asigna a la tasa de ganancia 

un papel central como determinante de la inversion. por su propio 

efecto en la inversión y por su incidencia .en Jos fondos internos. 

También se debe resaltar el papel del riesgo creciente. Explica 

el comportamiento de los recursos disponibles para la inversión, en 

tanto determina el monto del crédito. y la utilización de los fondos 

internos, 
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II. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN EL LARGO PLAZO .... 
l. Al estudiar los factores determinantes de la inversión en el 

largo plazo, buscamos entender las causas del movimiento tendencial 

de la economía, es decir. explicar el crecimiento económico. Recorde-

mos que el autor en estudio (al igual que la mayoría de los pensadores 

económicos) postula que es imposible diferenciar, en el mundo real, 

la tendencia del ciclo. Al respecto dice: "la tendencia a la larga no 

es sino un componente que caniliia lentanlente de un encQden~miento de 

situaciones de periodos cortos (y) no tiene ninguna entidad indepen-

diente" (Kalecki 1971 pp. 187). 

La tendencia. segun Kalecki. depende del ritmo del progreso tec-

nológico. Los continuos inventos ~permiten modificar y/o ampliar el 

acervo de capitai existente. lo que-p~ovoca mayor demanda de inver-

sión. Otro factor que o.fectu. u. lu tcndcn ... C:ia es el cambio del consurno 

capitalista que no esta asociado con el cambio.de las ganancias. que 

segun J. López. se explica por el surgimiem:o del nuevos productos 

(pp. III. 33). 

2. La nuevos invento~ al ser utilizados en el sistema productiv? 

se transforman en innovaciones económicas que aumentan el nivel de in-

version y de las ganancias. 

Recurramos ~ SchtJmpRtAr pRra ahondar mds sobre el concepto de in-

novación. El papel de la innovación -según este autor- es alterar el 

equilibrio existente en la sociedad. creando una demanda acumulativa 

de bienes de capital.con efectos a largo plazo. 

El tipo de innovación, al cual se refiere Schumpeter. se debe 

caracterizar. entre otros elementos. por ser un fenómeno "extraflo a 

lo que pudo ser observado en la corriente circular. o en la tendencia 
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al equilibrio. Es un cambio espon~ánea y discontinuo en los cauces de 

la corriente, á'iteraciones de equilibrio, que desplazan siempre el es-

tado de equilibrio" (Schumpeter pp. 1051. Además. anade Schumpeter, 

las innovaciones son como nuevas combinaciones que aparecen en forma 

dcacontinua. Se presentan en grupos y en momentos aislados. Asimismo. 

resalta que no proceden de empresas antiguas ni toman inmediatamente 

su lugar y su aparición representa un aumento considerable de poder de 

compra en toda la esfera económica. 

En consecuenci~ el desarrollo (producto de innovaciones) es 

"aquella transformación que surge del propio sistema. que desplaza en 

tal forma su punto de equilibrio que no puede alcanzarse el nuevo des

de el antiguo por alteraciones infÍnitesmales. Agregemos sucesivamente 

todas diligencias que queramqs y no formarán nunca un 

ferrocarril"'"'. 

Las innovaciones -que promueven el desai-rol lo- segun Schumpeter. 

se pueden agrupar en cinco grandes tipos: 

"ll La intr·oducción de un nuevo bien -esto es. uno con el que no 
se hayan Íctmi l .icu .i...::.aJ.v 10,:; CVii.:iütói.:!c:.-.:::: ::; ::!e !.!:":.:!. ~~c·.~e. ce.!id.e.(I. 
de un bien. 2) La introduccion de un nuevo método de producción 
... no prdcisa fundarse en un·descubr1m1ento nuevo desde el punto 
de vista científico. y puede consistir simplemente en una forma 
nueva de mAnejnr comercialmente una mercancía. 3) La apertura de 
un nuevo mercado. esto es. un mercado en el cual no haya entrado 
la rama especial de la manufactura del pais que se trate. a pesar 
de que ex1st1cra anter1ormen~e dicho mercadu. 4l La conquist~ de 
una nueva fuente de aprovisionamiento de materias primas o de 
bienes semi-manufacturados, haya o no existido anteriormente ... 
5J La creación de una nueva organización de cualquier industria, 
como la de una posición de monopolio o bien la anulación de 
una posición de monopolio" (Schumpeter pp. 107 y 108). 

•m Cita de Schumpeter en Adelman. pp. 115 (subrayado por el autor). 
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Kalecki no difiere de Schurnpeter en la caracterización de los .,. .. 
factores que impulsan el desarrollo. Dice "Hemos identificado las in-

novaciones éon la ev~lución de la tecnologia. Pero la definición puede 

ampliarse f4cilmente para incluir fenómenos afines. tales como la in-

traducción de nuevos productos que para su fabricación requieren un 

nuevo equipo. la penetración de fuentes de materias primas que hagan 

necesario efectuar nueva inversión en equipo de producción y de trans-

porte. etc" CKalecki 1954 pp. 161). 

Los generadores del desenvolvimiento económico son diversos. De-

,,....,, ..... .._ =....,,.._,..,, c ..... ~ .............. "="~.-. ..... 
'1~- ._._.. ... ._..., _.._. .. ._..u•t"""''-...,.,. 

crecimiento de la población' puesto que no juega papel alguno en la 

acumulación. Kalecki. dice: ·· .... 

sion. 

"lo que interesa no es el increme-nto de la población sino el in
cremento de poder de compra. El ··fllercado no se ensancha porque 
aumenta el número de gente pobre. Por ejemplo. una mayor pobla
ción no necesariamente significa mayor demanda de viviendas. ya 
que sin la elevación del poder de compra· la consecuencia puede 
ser m4s bien el hacinamiento de mayor número de personas en la 
vivienda e:-:istem:e" (Kalecki 1954 pp. 164). 

Valga hacer una reflexión. Creemos que Kalecki esta en lo co-

Sin embargo. no deber1a desecharse por completa la causalidad: 

inversión ~-> población --> inversión. Baran y Sweesy plantean: 

la alta inversión durante el siglo XIX estimuló una alta tasa de 
-·---..; .,: __ .._ _ _ ,_ ., _ ___ ,__., __ ..;.: _ __ ..; __ ..... ____ -··- __ ..... _ _ ,_, ..... .: __ 

t.;..t et..J.1J1..tt::l1LU Ut:: .:.a l-JV.UJ.Q1,,..J.V11, JUJ.CIJl..J. u.;.::, 4u.o:: t:'.::>1-V U.J.1...1..U1V. 

de sus efectos en la fuerza de trabajo. hizo posible la continua
ción de •Jna alta tasa de inversión. Kalecki. parece ir demasiado 
lejos al negar cualquier influencia de crecimiento en la pobla
ción sobre la demanda de inversiones (Baran y Sweesy pp 75). 

"' Postulado por A. H. HANSEN "A FULill RECOVERY OF STAGNATIOl'{", Nueva 
York, 1938 en Baran 'y Swes:ry pp. 75. ,. 

-·· 
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3. Habiendo definido el curácter de las innovaciones en el con

texto de desar~Ílo. nos resta preguntarnos qué posibilita su masifi-

cación en la producción. En concreto. debemos analizar por un lado la 

forma de financiamiento de dichos proyectos y por otro lado el móvil 

que tienen los empresarios para realizar dichos gastos. 

Kalecki sostiene que la inversión se financia por medio de la 

creación de poder adquisitivo. y seran los créditos bancarios los que 

hagan posible el aumento de la inversión con cargo a sus reservas. Di-

ches préstamos no representarán un desequilibrio financiero (para sim-

se verán repuestas a su nivel de equilibrio por los beneficios adicio-

nales que crea la inversión. lCómb.se desarrolla este mecanismo? !Ka-

lecki 1971 pp. 40). 

La inversión awnenta la r:lemanda en fa:; industria de bienes de ca-

pita l. lo que contribuye a poner en funcionamiento el equipo ocioso y 

absorber desempleo. y éste último a su vez. crea una fuente adicional 

en demanda de bienes de consumo, provocando mayor empleo en la indus-

tri~ de biene~ salariales. Fi~~l~e~tc. 

version adicional pasa directamente -y a través de los gastos de los 

trabajadores- a los bolsillos de los capitalistas (suponemos que los 

trabajadores no ahorran). Los beneficios adicionales se devuelven como 

depósitos a los bancos cuyas reservas se ven de este modo repuestas. 

Es decir. hay aceleración monetaria, los créditos bancarios se incre-

mentan en una cantidad igual a los beneficios. 
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innovación,14 con fi-

nanciamiento 
.,.. 

11 externo", y el sólo hecho de llevar a cabo dicha inver-

sión provoca un aumento en las ganancias. Nótese: se reitera el meca-

nismo de incremento de las ganancias debido a variaciones de la 

inversión. Más específicamente. la decisión de invertir provoca aumen-

tos en la demanda. que a su vez provoca awnentos en las ganancias. sin 

que se altere la tasa de interés•~. 

t:l rneca11ismo dt:: financiamiento expuest.o súlo pueU.e operar 

bajo una condición: que el incremento de la demanda de dinero (desti-

nada al financiamiento de la nueva inversión) NO provoque aumentos en 

la tasa de interés vigente. El mismo Kalecki apunta: "condición nece-

saria para que prosiga el alza (económica) es que el incremento del 

tipo de interés correspondiente al incremento de la demanda de dinero 

no sea cxcc:::i-.•o" IK.:i.lccki 1971 pp. 41). '-
·"· 

En otras palabras lo que esta planteando Kalecki es que la inver-

sión crea su propio ahorro. 

De lo anterior también podemos deducir el móvil de los empresa-

rios para transformar las invenciones en innovaciones. La respuesta 

fluye por sí sola: ganancias. 

La invención es el descubrimiento de novedades científicas, 
mientras que la innovación transforma a estos inventos a su 
representación real o. en términos comunes. a su explotación. Mayores 
referencias en Estey 1941. pp. 165. 
·~ Tesis criticado por Asimakopulus porque Kalecki olvida que media un 
periodo de tiempo para ajustar el nivel deseado de los ahorros con el 
nivel de gasto de la· inversión. véase apartado I punto F. 
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4. lCómo se comporta la inversión que tiene adelantos tecnológi-

cos?. lCuáles son los determinantes de la inversión tendencia!?. 

En primer lugar. Kalecki introduce un concepto que da cuenta de 

un nivel defir1ido de ganancia que produciria el ·nuevo equipo en un ano 

determinado, que denomina "proporción estándar de rr..,nancia" y es el 

reciproco del "periodo ganancioso o compensato>-io" etapa donde se 

recobra el. capital invertido ( í( ) . Sólo habrá inversión con inven-

ción I (wl si la gan~nr.i., 

Los determinantes de I (o/) son dos elementos. 

Primero: nL.'iP/fl' . Es el incremento de ganancias desde el comienzo 

al final del affo considerado (n.6P), donde (n) será una fracción bas-

tante pequeffa
1

pues se supone grandes capacidades productivas en des-

uso. 

Segundo, ""'· ( Y-P J /'ir . A través de este e 1 emento introduce 1 a in-

fluencia del progreso tecnológico. Vea_mos. El ingreso menos las ga-

''j:calc:::::> Lit:: mauu <le obra, que sera .. t'amb1én el 

nivel aproximado de los costos de trabajo asociados al equipo viejo, ya 

que la nueva inversión puesta en uso es pequena en relación al equipo 

existente. 

El viejo equip~ tendrá alzas en sus costos de trabaj~ debido al 

aumento en productividad introducido por el progreso técnico de la 

nueva inversión. Más preciso, disminuyen las ganancias del equipo vie-

jo por dos circunstancias. Primero, de mantenerse constante los pre-

cios de la mercancia~. la reducción de ganancia del equipo viejo se 
., 

explica por: al traslado de la producción total por'desplazar equipo 
;;.. 

obsoleto y b) reducción de los márgenes de ganancfa por la produc-

ción resultante de trabajar equipo viejo que tiene costos mayor~s. 
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Se.gundo, si los preci.o's no son uniformes (considerando la realidad) 

se agrega un tercer factor c) traslado subsecuente de producción del 

equipo viejo al nuevo. debido al diferencial de precios. De ello des-

prende Kalecki. que las ganancias del viejo equipo disminuirán en el 

af'lo considerado, en<o<<Y - Pl, donde e<. será más elevado cuanto mayor 

sea la proporción del aumento de la productividad resultante del pro-

greso técnico, y justamente esa proporción es captada por el nuevo 

equipo. 

Kalecki formaliza lo anterior de la siguiente manera: 

I'Tr'= nó P +e< (Y - Pl 
')/' 

(17) 

donde I'/I' es la nueva inversión (con innovación) que produce 

ganancias. en situación donde no se ha generalizado ese progreso 

técnico: nLJP es el incremento de la ganancia que provoca cualquier 

tipo de decisión de inversión:c<.IY-Pl es el incremento de gananc·ias 

debido a aumento de productividad: y proporción estándar de 

;1°:i.nancia. 

Una primera aproximación. El nivel de inversión que capta o toma 

la proporción de ganancia ( 'f)-') depende de dos determinantes: ai 

incrementos de ganancias totales y b) traslado de·ganancias del viejo 

equipo al nuevo equipo. resultante del progreso técnico. 

Además supone que (nl y (=<. son constantes y dada una 

distribución constante del ingreso, tenemos que la propensión de las 

ganancias sobre el ingreso es: 

q = p 
'{ 

(181 
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Consecuentemente. el traspaso de ganancia del equipo "viejo" al 

"nuevo" estarío,..determinado por la siguiente forma: 

c.((Y-P) 
p-< ~i 

donde .(; obsolecencia tecnológica 

-1) 

) 
=(p (19) 

Rescribiendo la ecuación NQ19 tenemos: 

I'JT nC:.P + Jp (20) 

lMtese que: simbolizamos a ( ""- (l;q)-1) por d. La variable des 

la proporción de la depreciación en sentido literal. puesto que pro-

voca una reducción (en esa pr?porción) a las ganancias del equipo 

En suma. la ecuación NQ20 d~~1uestra en forma nítida las dos cau-
;""·" 

santes básicas del aumento de las gan~ncias del equipo "nuevo" antes -... 
de mazificurse lü innovación. 

5. Finalmente habr:fa que preguntarse la razón por la cuál se am-

plia la capacidad productiva en forma permanente. 

Kalecki sostiene que hay dos momentos en el análisis: una es la 

introducción de las innovaciones por unos cuántos capitalistas y dos, 

es la generalización de las nuevas maquinarias. El segundo momento 

ser6 el encargado de explicar el incremento permanente de la capacidad 

productiva. 

incremento de la parte autónoma del consumo capitalista. as:f como la 

ampliación de los sueldos. salarios e impuestos indirectos que tendrán 

un efecto positivo en la demanda efectiva e inversión 



113 

6. En resumen, las innovaciones provocan un aumento en la inver-

sión debidooqu&:' a) se espera incrementar las ganancias y b) la gene

ralización de las innovaciones es resultado de evitar reducir el nivel 

de las ganancias y/o el segmento de mercado que ya controlan unas ern-

presas. Como secuencia. de lo anterior~ se eleva el ni~ ... ·cl de consumo en 

forma definitiva. tanto de los asalariados como de los capitalistas, 

con el consiguiente impacto positivo en el ingreso. 

7. Finalmente. cabe mencionar que los determinantes de la inver-

sión tendencial no se diferencia diametralmente de los de la inversión 

c:!clica. Nueyamente interviene el movimiento de las masa de ganancia 

y del acervo de capital as:! como el financiamiento interno. Las 

"novedades" que se introducen ::i:'!'.: ª' hay una redistribución de la 
, ...... 

masa de ganancia entre los bienes füii .. ~os con innovación tecnológica y 

los existentes en el mercado; y bl las' .._innovaciones (al masificarse) 

aumentan en forma· permanente el nivel de la demanda. 

8. Podemos concluir este apartado planteando que las variables 

que explican la tendencia no se diferencian diametralmente de las 

que explican la inversión cíclica. Las innovaciones aumentan el monto 

de las ganancias y provocan una distribución de las ganancias al in-

terior de la clase capitalista Centre los innovadores y los 

"traáicionales"J; pero tamb1en provoca que, una vez generalizadas las 

innovaciones. aumente el acervo de capital. Requiere de mayores recur-

sos. que puedenprovenir de un mayor financiamiento "externo" (crédi-

tos). Habría que aftadi~ finalmente, que las innovaciones tiene un 

efecto positivo permanente en la demanda. 
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III. CONCLUSIONES. ,, . 
1. A lo largo de este capitulo se ha podido determinar que. segun 

Kalecki, son tres las variables que explican el movimiento de la in-

versión en el corto plazo: los fondos internos, la variación de las 

ganancias y la variación de la masa de capital. Como la tasa de 

ganancia esta determinado en forma directa por la masa de ganancia e 

inversamente por la masa de capital (g=G/Kl. tenemos que se reducen a 

dos las variables que explicen Jos movimientos de la inversión: fondos 

internos y tasa de ganancias. Al introducirse los movimientos de in-

versión de largo plazo. .-i11.=.. 
~--

<"fccto 

del progreso tecnológico sobre las nuevas decisiones de inversión. 

En suma. la decisiór. de invert.ir es función creciente de los fon

dos internos. de la tasa de gananci~s.y de las innovaciones. 

introduce el rezago en ".f.ll análisis de la inversión 

permitiendo diferenciar entre la decisión de la· i11versión y el aumento 
( 

del capital fijo propiamente tal. El rezago es explicado por un ele-

mento objetivo y subjetivo. El elemento objetivo da cuenta del pe-

riodo de tiewpo necesario pctrct aJc~U~~ le~ ~=tivc~ fijn~ Al sistema 

productivo: y el elemento subjetivo es el periodo entre el aumento de 

los fondos interno~ y/o la tasa de ganancia y la decisión de inver-

sión. Finalmente. recordemos. que omite el rezago entre el gasto 

deseado para la inversion y los recursos necesarios. 

3. El riesgo creciente -otra de las características de Kalecki-. 

tiene doble incidencia en la inversión. Por un lado analiza el efecto 

del riesgo del prestatario sobre la inversión y por otro lado intro-

duce el efecto del riesgo del prestamista. al introducir el capital de 

créditos. El riesgo creciente aumenta a consecuencia de: a) mayores 
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volumen de inve~sión y bl por la presencia creciente de créditos. El 

riesgo creciente explica el destino que se le dan a los fondos inter-

nos y determina el volumen total de los recursos disponibles de las 

empresas para la inversión. 

El riesgo se determina en base al tamafio de la empresa. A mayor 

tamaf\o menor riesgo, tanto desde la óptica del prestamista como del 

prestatario. Dado un volumen de inversión. la empresa grcndc (que tie 

supone tiene mayo~s fondos internos) destina proporcionalmente menos 

dado 

que tienen un mayor volumen de acervos ffsicos y financieros, pueden 

otorgar un aval más grande que ~as empresas pequef\as, lo que les 

permite acceder a mayores volúmenes ~~e crédito, incluso con un costo 

más barato. Entonces, la magnitud de fa._ empresa se transforma en un 

variable importante que explica la concentración del capital. 

4. También es necesario resaltar que Kalecki introduce en forma 

explícita las distorsiones del mercado al plantear que existen 

E:oi:os supuestos le permite 

desechar el plonteam1ento de Keynes que ·aumentos en la inversión 

provocan que el precio de oferta suba y que los rendimientos bajen. 

5. Podríamos concluir diciendo que lo novedoso de Kalecki es 

introducir como variable central a la tasa de ganancias. el nivel de 

esta y la tasa de interés determina los fondos internos, suponiendo 

constante la depreciación. Asimismo debemos senalar que analiza los 

movimientos de la inversión en un contexto de economía oligopólica . 

• 
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APENDICE NQ1: DETERMlNACION DE LAS GANANCIAS 

Kalecki sostiene que en una economía cerrada y privada. las 
ganancias están determinadas por el consumo capitalista ~ la 
inversión, esto es,por el gasto capitalista. Veamos por qué. 

El producto nacional bruto <YI es igual al consumo (CI y la 
inverzidn CI>. nsimi~mo!' e~ posible descomponer el ingreso en b~sc a 
quien lo percibe. En el modo de producción capitalista, se divide 
principalmente entrD empresarios (o duefios del capital) y asalariados. 
El ingreso de estos Qltimos esta compuesto por sueldos y salarios 1 , 

mientras que los empresarios perciben ganancias2 • 

En base 211 ~11p1_1pc:;tn que los trabajador-es no ahorran!' Kalecki 
aFirma que las ganancias brutas están determinadas por el gasto 
capitalista. 

Algebráicamente, Kalecki Formula lo anterior de la siguiente 
manet·a: 

Al 
y 
e 
y 

Ingresos 
I + 
Ck + 
I + 

en términos del gasto: 
e 
C•~ 

Ck + Cw ( 1l 

donde: Y es ingreso nacional; 
capitalista; Cw es consumo obrero; 

·C es consumo; 
f. es invet-sión. 

Ck es 

BI 
y 

donde: 

p 

C1 
p 

Ingresos en tét-minos c:!e la distri"bt.i.Lidn del 
p + ~¡ 

p es ganancias y llJ es salarios. 

+ w I + Ck + Cw 

suponiendo 4Lt~ lu~ uUr c-r u=> e\llWI r c:ui ,., 
I + Ck 

producto: 
(2) 

(3) 

,.... .. , .... _ 
....... V'll 

(4) 

consumo 

Kalecki prosigue diciendo que el gasta capitalista (consumo 
capitalista e inv?rsión> determina las aanancias. Dicha a~irmación se 
b.;;sa en: al los capitalistas no pueder1 -fijar el nivel de la ganancia 
deseada~ m2s si pueden decidir sobre e! nivel de consumo y el gasto de 
la 1n·1er·s1on; b) Ei nivei presente ciel getsi:.o c.aµilctl.i~La. es-te 
deter·minado por- variaciones inmediatamente anteriot-es de las 

Los sueldos correspondEn a 
anteriorsalario administrativo, 
integrante de las ganancias. 

lo 
en 

que denomnamos en el apartado 
consecuencia deberían ser parte 

2 Incluye depreciaciones, utilidades no distribuidas, dividendos, 
retiros en eFectivo de negocios personales, renta e intereses. 

Podemos apro:<irnarnos al mundo real levantando este supuesto. 
Los eFectos del ahorro salarial son reducción en la demanda agregada 
con el consecuente descenso de las ganancias. Inversamente un 
desahorro <vía endeudamiento> tiene el eFecto de aumentar las demanda 
y por ende las ganancias. 
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,. 
ganancias; y cl la ~luctuación de las ganancias se debe a que los 
capitalistas "por lo general no deciden consumir e invertir en un 
periodo dado la cantidad precisa que han ganando en el periodo 
ante1-ior" Cl<al2cki, 1971, pp. 95), es deci1-, no reinve1-tir todo el 
ingreso provoca fluctuaciones en las ganancias. 

Pero, ¿qué determina el gasto capitalista?. El consumo 
capital is ta esta i 11Legr-ado µor un parte constante y una parte 
variable. La primera tal como su nombre lo indica no varia en el corto 
plazo y el s~gundo componente (parte variable) ~luctúa por movimientos 
en las ganancias1 aunque su e~ecto se plasma en periodos posteriores 
Cie. hay un rezago entre el momento que varían las ganancias y el 
memento en qua inc1-ementa el consumol. 

Ck + A (5) 

donde: q es el coe~iciente que indica la proporc1on de incremento del 
consumo capitalista al variar las ganancias; L es el coe~iciente que 
indica el retraso de la reacción del consumo capitalista al cambio de 
las ganancias; y A es la parte ~onstante del consumo capitalista. 

Sustituyendo la ecuación N94 ~n la N25: 

+ A 

Finalmente, ¿qué determina la~ 

pasado?. Están son e;:plicados por el 
pe1-iodo C It-1) y las ganancias del 
CqPt-2>, y así sucesivamente. 

(6) 

ga11~ncias del periodo próximo 
gasto de la inversión en dicho 
periodo ·inmediatamente anterior 

Debe advertirse que el peso con que in~luyen las ganancias 
del periodo anterior en el actual disminuye a medida que pasa el 
tiemf10:- nnpc; Pl rnP-FiriPnt-~ li;) Pe:: m.-:::i.nnr .;':¡, 1-=' 11n.;rL?M ~-dr::.>m~~ ~?.~' ·-~!"~ 

relación 'lineal de las gan.3.ncias di::l pei·iodo (t) con las invet·siones 
pasadas <t, t~l, t-~). 

Entonces, es posible a~irmar que sólo una variable es la que 
determina las ganancias y esta es la inversión~ considerando los 
rezagos pertinentes. 

La ecuación NQ6 podemos 

It-w + A 
1 + q 

reordenarla de la siguiente ~orma: 

(7) 

La variable explicatoria principal de las canancias es la 
variación del gasto de la inversión (con los reza~os pertinentes). 
Por tanto, podemos concluir que el aumento de la inversión -ceteris 
paribus- provocará aumentos en la ganancias, lo que garantizará 
aumentos posteriores de la inversión. 
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,r ,. APENDICE NQ2: CICLOS DE LA INVERSION 

1. El propósito de este apéndice es estudiar el movimiento de la 
inversión. Este análisis lo encontramos, principalmente, en los 
estudios del ciclo de Kalecki. 

En este apartado no se pretende hacer una tratamiento pro~undo 
ni exhaustivo sobre los ciclos, sino sólo de manera aledaña y 
conducente a nuestro objeto do estudio. 

2. Kalecki elabora tres versiones sobre el ciclo económico. La 
primera de ellas en 1933,• una segunda en 1943 <que se re~ormula -con 
pequeños cambios- en 1954)"' y la terce1·a y última es la que aparece 
en 1968"'. 

J. López 7 , al evaluar dichas 
primera se estudia el movimiento 
existencia de una tendencia. Para 
que el sistema se encuentra en 

versiones~ sosti~ne q1_1~ Pn la 
cíclico y omite por completo la 

Tines de simpliricacicin se supone 
un nivel estacionar·io Cie. de 

r ~µr u1.. ... h ... lt..LiU11 ;.imµlt::."i y lci Lct'=>ct Lit!' gd11ancia.s es la Unica variaole que 
explica el movimiento de la inversión. En la segunda versión se 
estudia ciclo y tendencia~ incorporándose a los determinantes de la 
inversión los recur·sos ~inancieros y el progreso técnico. En la 
tercera se pasa de la gananci~.media a la ganancia mar·ginal (la 
ganancia de la nueva inversión es ia ganancia que importa para las 
decisior.es de inver-sión) .. El pr-ogt-eso-técnico va a set- considerada no 
sólo en ~uánto gensrador de e:{pectativa~. de ganancia, sino además como 
~actor- que oi-ovoca traslado de ganancia~desde la empresa más viejas 
hacia las más nuevaE. ·· 

82 debe resaltar la discusión sobre la creación de crédito para 
la inversión.. Kalec~~i, al igual que Keynes, plantea que la inversión 
crea su propio ~inanciamiento, a di~erencia de los neoclásicos. 

Expondremos sólo la segunda versión para explicar el ciclo 
automático. 

l<alecki, 1971, capitulo I. 

"' Kalecki, 1971, capitulo XI. 
Kalecki, 1971, capitulo XV. 

7 López, J. mi meo a, capitulo VIL 
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A. CICLO ESTACIONARIO 

f<alecki dei!3~ompone los movimientos de la inversión entre el ciclo 
automático y el movimiento de tendencia. Nos concentramos en la 
explicación del primer movimiento, caracterizado como 11 un sistema 
que, salvo las ~luctuaciones cíclicas, es es~ático el sistema 
debe se1- capa:: de quedar inmóvil al nivel al que la invet-sión sea 
igual a la depreciación" <Kalecki 1971, pp. 144-145). 

Kaleck1 supone constantes el -factor tecnológico y los cambios 
del consumo a lat·go plcizo; y tanto el com8t-cio e::terior como el 
presupuesto pQblico están en equilibrio. 

La ecuación básica para la determinanción del movimiento cíclico 
de la inversión es: 

--ª-- it 
1 + c 

+u fil= 
6t 

J,:; 'in· . .-12rsicin en Pl 
(libre de depreciación) 
inversión neta de ~-

periodo t+0 
del pet-iodo 

(8) 

ES -función de la inversión neta 
\t:J y lc1 

El primer término del lado derecho de la ecuación Ca/(l+cllit 
representa la in-fluencia de los -fondos internos <coe-ficiente al 
sobre las decisiones de invertir~ así como el e-fecto ne;ativo del 
aum•~~G del acervo de capital. -El coe-ficiente uª representa la 
in-fluencic· del movimiento de la ganancia y la producción sobre las 
variacj.ones de la invet·sidn 9 • 

~~alecki. cil e;~plic.::.!- al ma'lirnii:?nto "ciclico, sostiene que 11 es de 
importancia básica que en todo este analisls se mantenga la hipotesis 
de que el coe-ficiente (a/l+cl sea in-fet-iot- a uno" Cf<a1ecki, 1971, pp. 
1461. 

El ciclo automático se representa en la gra-fica NQ1. La curva 
muestra dos ~ases del movimiento de la inversión: una de crecimiento y 
otra de declive. Además, la desviacicin positiva de la inversión se 
c~~p~n~~ ron la desviación negativa, esto es 1 la inversión es igual a 
la inve1·sión de reposición_. o sea.., no nay crec.i111i.~1.Lü. 

El coe-ficiente u = (---f--;;;-q )(b' +--~~~ ... -u-,.-) 
rept·esenta la in-flúehcia de 13 tasa ci~ ganct11CiC\ c:u 

decisiones de la inversión 
e 

Cl-ql 11•6'1 
representa la in-fluencia de 

decisiones de inversión 
la producción en las 

q: parte de las ganancias que se destinan al consumo 
e: es el caericiente'que indica el impacto de la variación del 
producto en la inversión. 
o: parte del ingreso que se destina a sueldos y salarios 
• Aparece una cuarta variable: producción, porque se considera tanto 
al capital rijo como al circulante <ie. se incluye la variación de 
existencia>. 
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GRAFICA NQ1: MOVIMIENTO CÍCLICO 

Inicialmente J la inversión', .. : después de venir cr-eciendo. se 
estabiliza a un nivel super-io1- al cié··. la depreciación (pLtntos C o D>. 
donde también se estabiliza la gananci-a, per-o la masa de capital sigu;. 
cr-eciendo <oor- el r-ezago entr-e las~ decisión de inver-sión y la 
reali~ación ~e esta>, lo cual provoca un~~aída de la tasa de ganancia 
y el declive de la inver-sión (punto El. Ef pr-oceso descendente de la 
invErsicin se detiene a un nivel in~erior d~ .·la depreciación, donde 
también se estabilizan los rendimiento <puntos C' y D'l. Sin e~bargo, 
el acervo de capital sigue disminuyendo, lo que aumenta 12 .tasa de 
ganancia y estimula la inversión y asi continua cíclicamente. 

En términos de la ecuación NQS y la grá~ica, podemos apuntar- que 
se pari:.e de Lll"ld '=>.iLu'!:tt-..i.U,-. Güí1d~ i-c.=C!,, ::::= ~==.i~-~ 12. ::!~'.'~r~idn -t-nt-~l 1=1s 
igual a la inversión de reposición (inversión neta igual a cero) pero 
la inversión ha venido cr-eciendo, es decir,. se empieza er1 ~l punto A, 
donde (u~it--/ Lt>><~. El gasto de la inversion no se detiene una vez 
~lc~n=~d~ el nivel d~ dRpt·eciación, porque el segundo término de la 
ecuación NQS QS mayor a cero. Es decir, la inversión aumenta hasta 
llegar al punto B. La vat·iación de la inversión de periodos próximos 
pasados ha permitido que la inversión ,-~~~~~ ~~ ~ivEl d~ la 
depr-eciación. Una vez qua la inversión se ha vuelta positiva, el que 
siga aumentando depende del valor de los coe~icientes (a/l+cl y de 
(ul. Se supuso que el pr-imer-o es menor a la unidad,lo cual tiende a 
reducir las decisiones de invet·sidn (it-~> por debajo del nivel de 
!itl; sin embargo/todavía el segundo elemento es positivo ya que ie 
iba en aumento. lo qüe pr-ovoca que las decisiones de inver-sión sigan 
aumentando,pero a un~ tasa menor- <tr-am~ B a Cl. 

A partir- de ahí. hay dos alter-nativas que detienen el curso de la 
economía. Pr-imer-o, la inver-sión llega a su ~in en el punto <Cl ~ 
segundo, el pr-oce~o se detenga en el punto <Dl, debido a cuellos de 
botella que impiden la realización de la inver-sión. 
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En la primera alternativa, la inversión deja de crecer en el 
punto <Cl, y como no puede mantenerse en ese nivel, cae al punto <E>. 
El coeficiente~u> se vuelve igual a cero. No hay variación de 
ganancia o producción, y dado que a/l+c es menor a la unidad. la 
reinvers1on de los fondos internos es incompleta, e~to implica.que 
la tasa de crecimiento de la inversión se reduce. 

A par·tir- del punto <El, la decisión de inver·sión en el presente 
<it-~l es más bajq que la invC?t-sion en el mismo periodo Cit>, debido a 
la reinversión incompleta de los fondos internos, y el comoonente Cu 

Dit_,.,./ k.t> se torna negativo, es decir, estamos ante una reducción d-e 
la tasa ganancias.debido a una caída de la tasa de inversión de 
periodos anteriores. 

La segunda alternativa esta relacionada~tal como se apunto~ a 
cuellos de botellas. Es decir, la economía ha lograda un punto de 
plena utilización de la capacidad instalada y un aumento de inversión 
se en~renta con inelasticidad en la oferta 1 lo cual también provoca 
variaciones en los precios afectando la tasa de ganancia y provoca un 

Las manifestaciones del tope superior es que se acumulan pedidos 
y se retrasan las entregas con relación a la demanda. La inversión 
de e::istencias puede dejat· de aumentar o incluso descender al igual 
que la inversión en capital fijo; y el periodo de realización de los 
pedidos se alargará y tendrá qu~ .ir desapareciendo el aumento de la 
inversión en capital fijo. ~-

Una vez iniciado la disminució~ de la inversión -punto <E>-, ha 
comenzado el descenso ~íclico. Recordemos que la condición 
sine-qua-non del movimiento cíclico es -la reinversión incomple~a de 
los fondos internos. Si la totalidad de'·1os fondos internos fueran 
destinados a la inversión y si pudiera no toma'rse en cuenta el acet·vo 
de capital e::istente (o se3, c = (l), no habría movimientos cíclicos y 
E·l sistema s2 sostendr-.ía en el nivel (C) o (D) 

El proceso descendente de la inversión da lugar a que la 
inversión no sólo alcance un nivel igual a la de~reciación, sino que 

este por debajo de la depreciación. La salida de la recesión es 
análoga al periodo de auge. La "recuccion 11 dei capital e::istente 
provoca que aumente la tasa de ganancia, ~on el consiguiente impacto 
positivo en la inversión. 

Kalecki se~ala que el e~ecto 
la r·ecesión es mucho más débil, 

destrLlCtot· de las máquinas durante 
que el de la acumulación de capital 

Cuí .:;,.;¡t2 c-1 c:.ug2, d·::=bi GG qu.c: la.:; 111ctyu ¡ l•ct~ t1u ':;:)t:::' t..h:s t r·uyi.:n !:::> i 11u 4ue 
quedan ociosas. El incremento de capital durante el auge provoca una 
efecto (negativo) mucho mayor a la tasa de ganancia que el e~ecto 
positivo de una reducción del capital durante la recesión. Así,la 
recesiones serán mucho más largas que los auges. 
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CAPITULO V 
DETERMINANTES DE LA INVERSION SEGUN MINSKY 

1. Minsky, es otro autor poskeynesiano que se ubica en l~ 

escuela de la demanda efectiva. Se destaca por resaltar el aspecto 

financiero en la determinación del ingreso y particularmente en la 

inversión. Se aboca a desarrollar el aspecto monetaria de la demanda 

efectiva, a través del cual pretende explicar las fluctuaciones 

cíclicas del capitalismo. 

financiero es fundamental para entender el desenvolvimiento de una 

Economía capitalista. 
\ 

2. Minsky insiste en que sUs .. propuestas estan basadas en el 

planteamiento de Keynes. Dice: "Keyri~s propuso una teoría de la 
. .,_ 

inversión de las fluctuaciones .E\') la ·aemanda real y una teoría 

financjera de las fluctuaciones en la invers{2m real" (Minsky 1975, 

pp. 67). Ello implica que el movimiento de las variables financieras 

determina (entre otras) 

vez afecta a las fluctuaciones del ingreso: 

3. El planteamiento de Keynes sobre el capitalismo ha sido 

desvirtuado. El lo. segun Minsky. se debe, por un lado, a la 

interpretación de los neoclasicos y, por otro lado, al examen confuso 

del propio Keynes sobre los aspectos monetario-financieros. 

Los neoclasicos. segun Minsky. pudieron arribar a sus 

conclusiones porque descuidaron tres aspectos centrales de la teoría 

de Keynes: "la toma de deci.siones en condiciones de incertidumbre. el 

caracter cíclico del proceso capitalista y la relaciones financieras 

de una econom:ía avanzada" (Minsky. 1975, pp. 19). 
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Con "'. respecto al segundo punto. Minsky plantea que el mismo 

Keynes fue confuso en el analisis de los problemas financieros, 1o que 

derivo en un ñn4lisis inadecuado de las fases del ciclo. 

Espec:íficamente, sostiene que la sucesión c:íclica de estados del 

sistema no siempre se presenta con claridad en la Teor:ía General, ni 

se definen adecuadamente el auge y la crisis, lo cuál se debe. ~~gÚn 

Minsky. al examen superficial muy desordenado de los fenómenos 

financieros. Dice: "Los fenómenos financieros que. durante un auge. 

hacen posible aunque no inevitable la crisis. se sugieren pero no se 

examinan a fondo. Esa es la laguna lógica. el eslabón perdido de la 

Teor:ía General" (Minsky. 1975, p~".:,~7?l. 
En particular. según Minsky. fd ~xpresión del precio de loz; 

bienes de capital en términos de tasas d~-.i~terés enturbia el mensaje 

con respecto a los determinantes de la ~nversión y del ciclo 

económico. La introducción de la Eficiencia 
1

Marginal del Capital. en 

vez de aclarar el movimiento de la inversión. lo oscurece (Minsky. 

1975. pp. 79). 

4. Podemos resumir diciendo que Minsky concede un papel central a 

·----..: _,_1 .- ..... 
VU..1. ..LU..U,I.\;.-' mc~cta~ias-fina~cieras !ri detP.rminnción de la 

inversión y el ingreso. 

Para fines de exposición. dividiremos este capitulo en cuatro 

apartados: primero se expondra el planteamiento sobre las variables 

financieras: segundo, se analizara las determinantes de la inversión: 

el tercer apartado se introducir4n los variables financieras que 

afectan a la inversión. omitidas por Keynes: y en el último se haran 

las conclusiones del planteamiento de Minsky. 
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" 
I. RELACIONES MONETARIAS-FINANCIERAS 

l. A lo largo de la obra de Minsky, los aspectos monetarios y 

financieros serán claves, dado que mediante ellos busca explicar el 

carácter cíclico del modo de producción capitalista. Desde el momento 

en que dichas variables afectan el movimiento de la inversión, arrojan 

luces sobre la inestabilidad en los nivel~s de ingreso. 

Minsky parte del hecho que la característica básica de la 

l"l inversión esta en constante 

fluctuación. En consecuencia 1 cada fase del ciclo (auge, crisis. 

deflación. estancamiento y recupe\aciónl es un estado TRANSITORIO de 
·,t. .• 

la economía, ya que cada una de e 11;;.:' "11 eva en sí e 1 germen de su 

propia destrucción" (Minsky. 1975, pp:\.,?2). Y (añade) la sucesión de 

estas fases es explicada en base al comportam}ento de las variables 

financieras. 

Dice "En la teoría de Keynes. la causa aproximada de la 

n~tu~~lc=~ tr~~~itc~i~ d~ ~~rlA RAtRdo cíclico es la inestabilidad de 

la inversio~ pero la causa mcis profunda de ciclos económicos en una 

economía con instituciones financieras capitalistas es la 

inestabilidad de las carteras y de las interrelaciones financieras" 

(Minsky. 1975, pp 67) . 

Entonces. la inestabilidad cíclica es un fenómeno endógeno, que 

es posible expresar mediante la siguiente causalidad: 



[expectativas cambiantes l 
-V 

incertidumbre ] 
,1¡ 

inest~bilidad en las 
carteras financieras 

inestabilidad de la 
inversión 

inestabilidad de los 
niveles de ingreso 
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Minsky sostiene que el análisis de Keynes es insuficient~ pues da 

la impresión de tener sólo dos momentos: auge y cr1s1s ipie11v .,,¡,-,¡;100 y 

desempleo). Por otro lado, critic~ el planteamiento de Keynes sobre 

la inversión: especificamente. en la :~ficiencia Marginal de Capital se 

omiten las variables finenc'eras. Por e~l.}o. Minsky dice: "aunque si 

se sugieren (en Keynes) lo~ det~llc~ financi~ros de la economia~ no 

se investigan ni cabal ni sistemáticamente" ,(Minsky. 1975. pp. 71). 

2. Minsky retoma el planteamiento de Keynes sobre la 

incertidumbre. pero lo relaciona con las decisiones de carter~. La 

inversión real es considerada como un elemento más da ¡Q c~rtcra. y 

dependerá de los activos en general y de la forma de financiamiento. 

Entonces. a partir de 1 a i nce1-t idumb1·e. se hacen consideraciones 

financieras 4ue afect~~ a los aGtivos en su conjunto y. obviamente, 

ello tendrá repercusiones en la inversión Y¡ por ende en el sistema 

económico. Así. cambios en la incertidumbre (variación sobre la 

percepción del futuro) se reflejarán en movimientos de las carteras, 

que repercutirán en la inversión y el nivel general del ingreso. 

3. lCuáles son las diferencias de Minsky. en el aspecto 

financiero, con Keynes?. 
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,. 
Recordemos que las carteras (la forma que toma la riqueza') 

involucra dos aspecto fundamentales: 1) cuáles activos deben tenerse, 

adquirirse o administrarse: y 2) cómo han de financiarse las 

posiciones de éstos. 

Minsky, al estudiar las cartera~ resalta que los activos (aonde 

se considera a la inversión real) y los pasivos dan lugar a una 

sec~encia fechada de flujos de efectivo previstos, esto es, cobros o 

1975. PP~ 80) 

di~erencias entre los activos reales y financieros, pone énfasis en el 

hecho que los flujos de estos ,activos son distintos y varían de 
' ' acuerdo a la naturaleza y seguridad:;de los activos en específico. 

--· Los flujos pueden ser incondicio~ales o pueden depender de la 
. ,_ 

marcha de la economía. o asociarse a ia propiedad o al uso del 

activo. La seguridad estará asociada a la for~~ que un activo genera 

sus flujos de efectivo (ie. la naturaleza de un activo). 

real) estan regulados por el compo1·tamier\to del mercado real y del 

mercado financiero. Dependen de los ingresos por ventas corrientes y 

de los costos !insumos y mano de obra. etc. l y de las condiciones de 

préstamos del dinero y réditos de los activos financieros. 

Adicionalment~ un activo real puede generar otros tipos de flujos: il 

1 Minsky dice "En una economía capitalista, una manera de caracterizar 
a cualquier unidad económica es mediante su cartera: el conjunto de 
activos físicos y financieros que posee y los pasivos financieros por 
los que está comprometido" (Minsky 1975, pp 80). 
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se puede vender..- (vg. como maquinaria de "segunda mano": ii) sobre la 

base de su existencia y garantía. se puede acceder a un crédito 

hipotecario: y iiil sobre la base de su funcionamiento. se pueden 

emitir acciones. 

En el caso de los flujos de efectivo, obtenidos por instrumentos 

financieros (Minsky pone el ejemplo de certificados de tesorería). si 

se cumple con las condiciones de contrato. los rendimientos están 

garantizados en términos nominales, y su liquidez es alta (ie. se 

pueden vender rápido)~. 

Lo anterior implica que la seguridad de los flujos en efectivo 

provenientes de algunos instrumeritQs financieros es alta en relación a 
"r,; •.• 

los que emanan de la inversión raal: ~~. 

Resumiendo, tenemos que las activo,s (financieros y reales) se 

diferencian. básicamente, por la naturaleza '.de sus 
": 

flujos, y ello 

determina las seguridades que estos tendrán.· Los flujos de carácter 

condicional (vg. maquinaria). tal cómo su nombre lo indica, están 

condicionados por los mercados reales y financieros y hay más 

probabilidades de que no se obtengan los flujos esperados. Mientras 

que los flujos de carácter incondicional fluirán independientemente 

del comportamiento de los mercados y, por ende, tienen una mayor 

Con ello no queremos implicar que los rendimientos de los 
instrumentos financieros sean totalmente independientes de la marcha 
de la economía Crentabil dad de los bienes de inversión). De hecho. en 
el largo plazo, los rend mientes de estos activos están determinados 
por las ganancias proven entes de los activos físicos. 
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seguridad de péf-~epción. 

Una primera conclusión que obtenemos es que los flujos de la 

inversión son más volátiles y van a estar influenciados no sólo por el 

mercado real sino también por el mercado financiero. Segundo, los 

rendimientos que provienen de la inversión son volátiles y las deudas 

son ciertas. es decir. se deberán pagar independientemente que se 

obtengan los rendimientos esperados. 

Finalmente, las carteras contienen un activo muy peculiar e 

importante: el dinero. 

El dinero. es un activo que se caracteriza po~ ser un medio de 

pago aceptado en forma generalizac!ii· no produce flujos de efectivos 

netos y es comp 1 etamente líquido. Lo· importancia fundamental de este 
.' 

activo es la seguridad que otorga a ~2s agentes productivos. En 

palabras de Minsky 

sirve de "seguro" contra un comportamiento inadecuado de la 
economia o los mercados particulares. vale decir, cuando los 
flujos de efectivo provenientes de operaciones o la ~apacidad de 
~ll~ga1·sa ¿f~ctivc mcdi~~tc t~~~~~~~i0~~~ fin~n~i~rAR Rnn 
insuficientes para satisfacer las necesidades (1975. pp. 83) 

4. En base a las caracteristicas seKaladas, Minsky reformula la 

ecuación de demanda de dinero propuesta por Keynes. Sostiene que es 

insuficiente la forma en que define la demanda de dinero en la Teoría 

Genera; pues, únicamente, es función del motivo transacción3 y del 

motivo de especulación, donde sólo se considera la tasa de interés. 

3 El motivo de Transacción depende del ingreso. 
correspondencia temporal entre los pagos y los 
referencias en Rowan 1975, pp. 185. 

precios y de las 
ingresos. Mayores 
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.,. 
" . 

Su critica se enfoca principalmente al motivo de especulación. 

Este no puede estar determinado únicamente por la tasa de interés, se 

debe incluir, expl:ícitamente. el precio de esperado de los bienes de 

capital (Pkl. Asimismo. propone que en el motivo de precaución se 

debe consider·ar (explícitamente) los compromisos financieros 

pendientes. y el cuasi-dinero (CD). que se carctcleri~ct por ser vfl 

activo con alta liquidez~ además, percibe rendimientos. 

La formulación algebráica de la demanda de dinero es la 

siguiente: 

D L,(Y) + L::.(r.Pkl + L.,;i.(Fl L., (CDl (1) 

L,: demanda de dinero 
L,,: demanda de dinero 
L"': demanda de dinero 
L,,.: demanda de dinero 

efecto de liquidez 

determinada '¡:l'or el motivo 
determinada por _-e 1 motivo 
det.erminada por él mot.ivo 
determinada por el motivo 

sobre el cuasi-dinero. 

transacción. 
especulación 
pYecaución. 
seguridad. muestra el 

D: demanda de dinero: L: efecto de liquidez: Y: ingreso: r: tasa de 
interés sobre préstamo: Pk: precios de. los bienes de capital; F: 
compromisos financieros privados pendientes: y CD: cuasi-dinero. 

Se debe resaltar que el cuasi-dinero afecta negativamente la 

demanda de dinero. porque cuando hay motivos para aumentar la demanda 

de dinero (sube el ingreso y/o baja la tasa de interés)~ los agentes 

----""-.: ........ ,... C'-'V'l•JU•..1. .._..._.~ dem~ndar c1Jñsi-rlinP.ro. pues.~ además de 

proporcionar al ta 1 íquidez, proporciona rendimientos". Los instrumentos 

financieros se transforman en una "póliza de seguro" para prevenir: 

al una e:scasez de ingresos por una reducción de estos: y b) 

Para una explicación clara y detallada sobre la relación 
cuasi-dinero y demanda de saldos activos y pasivos. Véase Ritter 1963, 
pp. 172-176. 
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contribuyen a prevenir contingencias en las que haya que vender bienes .,, . 
bajo coacción para obtener liquidez. Ritter sostiene: "La existencia 

de sustitutos muy liquides de dinero despoja casi de sentido al 

concepto de nivel "seguro" de rendimiento y reduce a nada la 

posibilidad de pérdida de capital" CRitter, 1963 pp. 174). 

Lo novedoso de Minsky, en la formulación anterio~ es haber expl1-

citamcntc con~idcrado todas esas veriables en la función de demanda 

dinero. De hecho. tal como el mismo autor plantea, Keynes sí se 

refirió a los precios esperados de los n1enes ae capital 110 aenom1n¿ 

motivo de financiamiento) y a las deudas pendientes, pero no las in-

cluyo en forma explicita en la f~nción de la demanda de dinero. 
'•t 

5. De ah1, según Minsky, 'gr ·:probl em<:1 fundamental de 1 a teoría 
-._. 

de Keynes es interpretar adecuadament~. los motivos por las cuáles se 

demanda dinero. Si se hace depender únicatiient,e del ingreso y la tasa 

de interés .. se está omitiendo un motivo central·-:de la economía capita-

lista: la inversión, en base a la cuál introduce el precio 

esperado de los bienes de capital y e1 erecto del endeudamiento. Dice: 

el rasgo verdaderamente novedoso en la formulación de Keynes, 
que lo hizo mas sdlido que la cat~logación de los tipos de 
transacción hacia la que apuntaba Fischer. es la vinculación de 
la demanda especulativa de dinero a las tasas de interés y los 
precios de los bienes de capital. Es lamentable que en su 
planteamiento de la preferencia por la liquidez él se valga de la 
tasa de interes como condición de los p1·éstamos de dinero y como 
sustituto del suprimido nivel de precios de los bienes de 
capital, oscureciendo as1 su argumento (1975. pp 87). 

Aftade que si se acepta únicamente "la relación entre la tasa de 
interés y la oferta monetaria, como un correlativo teórico de 
cómo o en que forma afectan los mercados financieros a las opera
ciones de la economia, se abre la posibilidad de una contra 
revolución monetarista, en que la preferencia por la liquidez se 
convierte en una función de la demanda de dinero. La estabilidad 
de esta última función, y la determinación exógena de la oferta 
monetaria. son los fundamentos sobre los que descansan las 
esperanzas seculares monetaristas ... Cuando la Teoria Económica 
siguió a Sir John Hicks y enunció la preferencia por la liquidez 
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como una relación entre la oferta monetaria y la tasa de interés, 
se perdió ,..el profundo significado de la Teor1a keynesiana como 
una Teoría del comportamiento de una econom1a capitalista" (Mins
ky, 1980. pp. 208-209). 

6. A partir de la formulación de la demanda de dinero. y teniendo 

en cuenta la incertidumbre de la. economía ca.pita.lista~ Minsky sostiene 

que la estructura de obligaciones y compromisos será un elemento 

fundamental en la decisión de inversión y, en base a dicho aspecto, 

es posible explicar las fluctuaciones de la inversión especulativa y 

de la inversión real. La estructura de deuda determina cómo se 

distribuyen las uti 1 idades y, en consecuencia, indica cuánto puede 

destinarse a la inversión~ La estructura de deuda es afectada por 

variaciones en la masa moneta~i~ debido que provocct cambios en el 
'"·· 

flujo de efectivo y del costo de la 'deuda. Un reducción de la oferta 

monetaria provoca un aumento en 1 a t~S-a,,.de interés. lo c 11al afecta 

el precio de demanda de los bienes de capital porque reduce el precio 

de los activos en el mercado financiero y además aumenta el costo 

financiero de los bienes de capital (mayores referencias, G. Mantey 

lección pp. 33). Entonces, variaciones en la masa monetaria afectan a 

los precios de los bienes de capital y, por.tanto.ola inversión. 

7. Podemos concluir esta primera sección apuntando que Mingky 

postula que la incertidumbre es central para la determinación del in-

greso. por la forma que afecta a la inversión. Sin embargo, ya no se 

refleja solamente a través de la tasa de interés, es necesario consi-

derar el efecto de las deudas. 
un pap<>I c.en4rat. 

~ Para una buena exposición 
inversión. véase G. Mantey 
apartado III. 

Es decir.J endeudamiento pasa a jugar 

sobre los efectos de 
(1990). Además esto se 

la deuda en la 
retomará en el 



II PRECIOS DE L09 BIENES DE CAPITAL 
,. 

1. Las variables básicas que determinan a la inversión son el 

precio de la demanda y el precio de oferta de los bienes de capital. 

Una condición sine-qua-non para realizar un gasto de inversión es 

que el precio de demanda (rendimientos futuros capitalizados a la tasa 

de interés de mercado) al menos iguale al precio de oferta (costos) 

Veamos entonces cómo se determina ambos precios de la inversión. 

1. Precio de Oferta 

1.. Al precio de oferta también se le conoce como precio de pro-

ducción y. tal como su nombre lo indica. este precio indica el costo 

de la inversión. Habrla que reco.rdar que el mismo Keynes definió al . 
precio de oferta. como el "precio ·que bastaría para inducir a un fa-

bricante a producir una unidad adicioñ\~'. del mismo" (Keynes 1936, pp. 
- .,__ 

135). --

lPero de que depende el precios de oferta1. J. López al discutir 

esta variable plantea que depende de los costos directos y un margen 

(1985. pp. III.12J. 

2. En la determinación del costo directo no hay problemas, ya 

que debe reflejar el costo de los insumos, tanto materiales como 

humanos, que intervienen en la producción. Es decir. lo que 

comúnme::11Lt: se conoce como co::to de p!"'cducci0n. 

3. El margen es el otro componente del precio de oferta y debe 

cubrir las ganancias as1 como los costes financieros. 

El coste financiero Centre otras cosas) depende del periodo de 

producción. J. López apunta que los costos financieros: "van a ser 

tanto más elevados (como proporción del precio final del bien) cuanto 

mayor sea el periodo de producción de dicho bien. Esto es, mientras 
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mayor sea el lapso de tiempo en que hay capital inmovilizado, en que 

hay trabajadores operando, en que hay sueldos que deben pagarse, etc. 

mayor ser4 el costo asociado con los gaetoe financieros en que deberá 

incurrir el empresario que financia parte de dichos costos con fuentes 

externas" (1985, III.12). 

Dado lo anterior. podemos concluir que. de acuerdo con Minsky, 

el precio de oferta es función de los costos directos y el margen. que 

a su vez esta compuesto por el margen de ganancia propiamente tal y 

el costo financiero que se mide a través de la tasa de interés. 
< 

Todo lo anterior se puede formaliz~~.~e la siguiente manera. 

Pi - ""cd + mg(cd) +ti (cd)} 
cd ( l + mg + ti l .' (2) 

Pi: Precio de oferta: cd: coste directo ; mg:· ~argen de ganancia: ti: 
tasa de inten~s 

4. Minsky supone que la curva del precio de oferta consta de dos 

segmentos: uno horizontal y otro vertical. Ello implica que el acervo 

productivo en el sector que produce medios· de producción para un pe-

riodo corto esta dado y, de incrementarse la demanda por sobre dichas 

capacidades, habrán limitaciones técnicas que se expresarán a través 

de alzas en el precio de oferta. 

GRAFICA NQl: DETERMINACION DEL PRECIO DE OFERTA 
"' ,:¡ 

PI es el precio de oferta, I es la producción de bienes de inversión 
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De la gráfica anterior, deducimos que se trabaja bajo el 

supuesto de una capacidad dada que, en un primer momento, no se 

utiliza a plenitud. lo cuál implica que a pesar de que se incrementa 

la producción los precios se mantendrán constantes. Sin embargo, 

después de cierto punto, el sector que produce máquinas y equipes se 

acerca a lo plena ocupación de los facto1·es pr0ductivos. Dcspuós de 

ese limite habriln costos crecientes, con el consecuente aumento en los 

precios de oferta. El mismo Minsky sostiene "En caso de que el stock 

de capital y la mano de obra especializada existente para la produc

ción de plantas y medios de produ~~ión impongan un limite a la produc-

ción de inversion. la cur·va de ofc'rta ascenderá después de que el 

Cabria aclarar quy Min:Jky, al analizar la inversión en su con-

junto, mantiene ~l Ol1p1.11)at.o du 
1 

capacidad ociosa, pues trabaja sobre el 

tramo horizontal d" Ja ct11·v,\. 

5. Resumiendo. el 1•r•·•"Í'' d" nf.,i-L1. según Minsky, depende de d.os 

componentes: al coste:J cl11·•1•:lo'1. dc>nci•J intervienen los insumos mate-

riales y los hurnano:J; y !Ji 111<11 ~1'"" J.:.nd.:: se considera el propio margen 

l. Este precio rutlu;a la valuación presente de los rendimientos 

futuros provenientes.de los activos reales. Es decir. indica el valor 

presente de los rendimientos que se espera de un determinado bien· de 

capital. 

Habrían dos elementos a resolver: primero, cómo se determinan los 

flujos efectivos que se esperan a futuro: y, segundo cómo se trans-
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forman las ganancias futuras esperadas en ganancias presentes. 

Consecuentemente. este inciso se dividirá en dos partes: a) en

tender la interpretación de Minsky sobre los rendimientos probables y 

b) analizar la conversión de los flujos efectivo futuros en 

presentes (o como él denomina: factor de capitalización). 

1. Rendimientos Probables 

l. El análisis de este concepto es básicamente el mismo que ex

pone Keynes. Considera que los rendimientos son inciertos debido a que 

se desconoce el futuro. Es deci~. están impregnados de expectativas 

subjetivas e incertidumbre. 

2. Las ganancias~ segun este autor;. tienen una doble función .. Por 

un lado validan el pago de obl igaciones-·generadas por la inversión 
:.· 

pasada; y por otro lado. inducen a demandar, inversión. Ello implica 

que las ganancias dan una pauta para determinar el nivel de actividad 

económica presente. y en base a est<>sforman las opiniones sobre el 

futuro (cuando, cómo y dónde invertir) .. Con esto. se rescata el 

planteamiento de Keynes. que el presente es una guía útil para el 

fut.11ro y. por ende. l~::: g.J.nuncias son un elemento expl icatorio básico 

-aunque no suficiente- en la determinación de la inversión. 

2. Factor De Capitalización 

l. El cálculo de los rendimientos futuros no es suficiente para 

conocer el valor de mercado de un bien de capital. Se requiere trans-

formar esos flujos futuros en valores presentes (vg. conocer en pesos 

de 1992. los rendimientos esperados para 1993. 1994. etc.) para lo 

cual se requiere usar un factor de capitalización. 
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Calculados los rendimientos futuros y el factor de capitalización 

se deterrnind el valo1· actual de los flujos futuros. es decir, el pre-

cio de demanda y compararlo con el precio de oferta de la maquinaria 

y determinar si se invierte o no. 

2. Minsky recurre a un instrumento financ1ero (bono) para la ex-

plicación del factor de capitalizaciónb 

Consideremos la adquisición de un bono gubernamental. Este tiene 

un rendimiento fijo (Rb) y un precio nominal CPbl establecido en el 

mercado. Debe recordarse que los activos financieros tienen liquidez, 
\. 

es decir. se pueden vender en un mercado secundario a un precio mayor. 

igual o inferior a su precio original~.,·.', 

El precio del bono esta determinado por su rendimiento (que es 

fjjo) y la tasa de actualización o capitalizac{¿n (Ci). Entonces, 

Pb (Rhi • Ci) (4) 

La tasa de actuali=ación Ci es función inversa de la tasa de in-

terés a largo plazo del mercado7 • Asi. la "tasa de actualización para 

la anualidad de un bono esta determinada por la tasa de interes, lo 

cuál indica que el precio de un bono depende inuirect.:¡¡;:cnte de lñ 

liquidez monetaria. De ahí. se postula que "mientras mayor sea la 

liquidez. más baja será la tasa interés. dada una preferencia por la 

liquidez, y más alta será la tasa de capitalización con la cual se 

El razonamiento sobre el factor de capitalización lo hemos tomado 
de J. López, 1985, pp. III.13 - III.17. 
"" Ci = 1 

1+i 
Ci. Tasa de actualización del bono, i: tasa de interés que se obtiene 
por el activo financiero, 
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" ,. 

actualizará el rendimiento futuro del mismo" (J. López 1985. pp. 

III.15J. 

3. Empero. la tasa de actualización de los activos reales difiere 

de los activos financieros. La diferencia radica en que los flujos de 

los activos reales están rodeados de una mayor incertidumbre que los 

flujos de los activos financieros. puesto que los primeros est6n co11-

dicionados por el rumbo de la economía y su mercado secundario es muy 

lim.iLauo, ergo, su iiquidez es .OaJa o ctesdet\able. 

La tasa de actualización de los activos físicos CClJ depende de 

la tasa de actualización de los\activos financieros (Ci) pero se 

diferencia po:r el grado de ince:rtidum!'ire. que oscila entre cero y la 

unidad. 

Cl - uCi donde O < u <:: 1 (5) 

u: incertidumbre 

La incertidumbre (recordamos) depende de: aJ visión subjetiva de 

'ª"' ya11aLtc:.ia"' y bi valor de segur1aaa quP.·se le otorga a la seguridad 

de tener activos muy liquides (dinero y/o cuasi-dinero). 

4. A partir de lo anterior podemos determinar que los rendi-

mientos actualizados de los bienes de capital (precio de demanda) 

dependen de los rendimientos probables y el grado de liquidez de la 

economía. 

Pk - (q, Cl J; f'>O 

C. SINTESIS PRELIMINAR 

l. En base lo expuesto en esta sección. podemos identificar como 

variables' fundamentales de la inversión al precio de oferta Y el 

precio de demanda y. como hemos visto, estas no difieren diametralmente 
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del planteamiento de Keynes. 

2. Recapitulando, el precio de oferta es el costo de la inver-

sión. Intervienen dos elementos: costo directo y margen. Una varia-

ble aproximada al precio de oferta el precio de mercado de los activos 

fisicos. Lo que interesa saber es cuánto dinero se necesita para 

llevar adelante una inversión. es decir. el monto del capital adelan-

tacto. Ci precio de demandct ~:::s la valuaciVr1 pi·¿¡.sc11t.6 

tos futuros. Intervienen las ganancias esperadas asi como un factor de 

capitalización que está determinada por la tasa de interés y la 

incercidumbre. 
,. 

3. La diferencia más notorias efitre el planteamiento de Minsky y 
'· 

de Keynes sobre los precios básicos. qu.e'-determinan la inversión se 

basan en: a) Minsky sostiene que el precio de ~ferta es constante, es 
1 

decir. que a pesar que aumente el volumen de la inversión. este precio 

flujos provenientes de los bienes de capital fisico debe ser mayor al 

factor de capitalización de los flujos de los activos financieros. 

por la diferencia de seguridades existente entre ambos flujos. 

3. Mirisky rechazá que la EMC y la tasa de interés sean una 

forma equivalente al precio de demanda y al precio de oferta para de-

terminar el volumen de la inversión. 

Creemos que la ·discusión de Minsky en torno a las definiciones 

del precio de demanda es confusa y arroja pocas luces sobre el compor

tamiento de la inversión. 



U:! EFECTO DE LA DEUDA SOBRE LA INVERSION 

l. Habíamos determinado que el precio de demanda y el de oferta 

son los precios básicos de la inversión. entonces podríamos deducir 

que la intersección entre ambos precios podr1a indicar el voiumen de 

la inversión 

Ello no es asi, puesto que Minsky supone que la estructura de 

la deuda es una variable que afecta a la inversión. 

tipos de riescros uue 

provienen del endeudamiento de las empresas, y afectan al precio de 

la demanda (Pk) y al precio de oferta (Pi). 

2. El riesgo del prestatario .(agente que pide prestado), aparece , ..... 
por la posibilidad de fracaso de ·¡~ inversión. que implica la no 

obtención de los rendimientos esperado;;·,. y. además, se debe pagar la 

deuda incurrida. Recordemos que los flujos de )as deudas son ciertas y 

los flujos de los rendimientos futuros son iriciertos. 

El ir!ver~i0!1:!.=t~, ~ 1 11!=;.;r fi nñnr.iamiento (externo): debe considerar 

la posibilidad de fracaso de la inversió~ ~o cual. al contabilizar ese 

posible riesgo, reduce sus expectativas en. los rendimientosº. 

El planteamiento de Minsky se parece al principio del riesg~ 
creciente propuesto por Kalecki, el cuál podemos resumir en dos 
elementos: a) a menor diversificación del capital invertido mayor 
riesgo y bl cuanto mayor es la proporción de la deuda en el capital 
invertido mayor es el riesgo. puesto que dicha deuda se deberá pagar a 
pesar que no fluyan los rendimientos previstos. Mayores referencias 
capitulo IV. 
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Dada la ~ncertidumbre, Minsky postula: primero, la tasa de 

capitalización disminuye a medida que aumenta la cantidad invertida; y 

segundo, dado que los flujos de efectivo por deuda son ciertos y los 

flujoa de efeatjvo por loe rendimientos probables son inciertos, al 

aumentar la relación de endeudamiento (inversión financiada mediante 

deuda) disminuye el margen de seguridad, reduciendo la tasa de 

capitalización que el deudor aplica a los rendimientos probables. 

Dado lo anterior. el riesgo del prestatario provoca que la curva 

de C:!pi t.:!l 

interés y expectativas determinadas) tenga un tramo descendente. 

reflejando la presencia del factor riesgo. 
~ .... ~ Dice: "cabe esperar que 

esa caida sea más precipitada cuanto mayores sean los compromisos para 

ese tipo particular de bienes de capitai·y __ la razón de fondos que se 

tomen prestados" (Minsky, 1975, pp. 120). 

3. El riesgo del agente que presta (prestamista) está relacionado 

con la posibilidad de incumplimiento de pagos de la deuda. Este tipo 

,__,,_.¡.. .... -··--.......... ~ ......... ""i .......... 

aparece en 1 os contra tos <.JUf.: f inua e 1 prestatario con el prestamista. 

El capitalista, al prestar dinero, exige un pago a cambio. El monto 

dependerá de experiencias pasadas, presentes y expectativas futuras. 

El agente financiero hará una evaluación de los flujos de efectivo 

esperados. as1 como la probabilidad de que estos no se materialicen y. 

tomará en cuenta el estado actual de las finanzas de las empresa a la 

cual se presta asi como la situación económica general. 

Al igual que el riesgo del prestatario. el riesgo del prestamista 

aumenta a medida que sube la relación de deudas a activos totales. Son 

diversas las formas que puede expresarse este riesgo, entre las cuáles 
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están: tasa ,.P.e interés: plazos de vencimiento; exigencias de 

comprometer bienes espec1ficos en garantía colateral; restricciones 

al pago de dividendos y a la concesión de nuevos préstamos, etc .. 

El riesgo del pre~tam1sta provoca un aumento en los costos finan-

cieros. Entonces, a pesar que el precio de oferta se mantiene cons-

tante, para el inversionista (demandante de bienes de capital) este 

precio sube. En caso que el inversionista pudiera financiar interna-

mente el costo de los bienes de capital (precio de oferta). este ri~s-

go no estaría presente y, en consecuencia no se vería en la necesidad 

de pagar costos financieros. Hay que advertir que el costo financiero 

no es igual para todos los inversi~nistas, va a depender de la situa-

c1ón particular de cada uno de ello~;~ que será función del tamafto de 

la empresa. grado de endeudamiento y l~~ercepción que tenga el pres-

tamista sobre la rentabilidad del bien de capi~al en especifico. 
:.· 

4. En suma. tenemos que la presencia del financiamiento externo 

provoca riesgos por el lado del prestatario v el orestamista que redu-

cen el precio de demanda y aumentan el costo financiero. Sin embargo. 

el financiamiento también tiene un efecto positivo, que es ampliar el 

volumen de la inversión. en relación al monto que se invertirla consi-

derando unicamente el autofinancimiento de la empresa. En la grafica 

NQ2 se muestra como el endeudamiento permite aumentar el volumen de 

la inversión y a la vez modificar los precios de la inversión. 

Partimos del supuesto que el precio de oferta es constante, que 

implica condiciones de producción con capacidad ociosa. Los oferentes 

imponen el precio y los demandantes (inversionistas) no son lo 

suficientemente grandes para afectar las condiciones de la oferta. En 

otras palabras son tomadores de precios. El precio de demanda, dada 
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una tasa de iríi:~rés, se mantiene constante a medida que aumenta el 

volumen de la inversión, y es mayor que el precio de oferta. Además 

los inversionistas tienen un volumen <le recursos determinados (fondos 

internos), y a partir de ellos establecen un monto de inversión Io, 

que esta determinada por la intersección de los fondos internos y el 

precio de oferta. Sin embargo, en ese punto. el precio de demanda es 

mayor que el precio de oferta. Bajo estas condiciones, le conviene al 

inversionista ampliar su volumen de inversión a través del 

endeudamiento. Pero lcuál es el nivel óptimo del endeudamiento? 

A manera general se plantea que la empresa se endeuda y aumenta 

la inversión hasta el punto donde ~} valor actualizada de las ganan-

cias menos el flujo de los egresos que .incluyen el costo de la deuda 

es positivo. Es decir. que obtenga ganancias una vez pagada la deuda. 

GRAFICA NQ2:VOLUMEN 

Q.;_ 
p'< 'f 1 

'"'· 1 \. P~: '-------, 

~:t--·-· 

\ 
\ 

-Fondos 
··n-k..-ncs 

DE L~ INVERSION CON DEUDA 

? .. 
'<•es..90 clo.I p.-c.;:;J,c. '"""J. c\ 

I 

Pk es el precio de demanda: Pi es el precio de oferta de bienes de 
capital; y QQi: fondos interno 
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Según Minsky, el factor de actualización de la deuda debe ser 

mayor que el factor de actualización de los rendimientos esperadosJ 

porque éstas últimas son inciertas y las deudas son ciertas. En aras 

de simplificación del análisi~ supondremos que ambos factores son 

iguales. 

Volviendo a la gráfica. el precio de demanda empieza a disminuir 

a partir del punto (e) . Es decir, el margen de seguridad disminuye una 

vez que el gasto de la inversión supera los fondos propios de las 

empresas. E 1 uso de fondos externos t r.1 n~ f('·rm~ l ~ C~!"'.'O:: ?J~Pk e¡-, F.ht;;[. 

El precio de oferta es una curva horizontal que indica un precio 

constante de Ja inversión. Sin .embargo. para el inversionista este 

precio comienza a subir por el ri·e~go del prestamista. transformando 

PiPi en Piabd. Hay una discontinuidad'.,.Cabl que implica un ·awnento de 

todo el precio de la inversión por la presenci? de la deuda. 

·También introduce el riesgo marginal del, prestador; pues "a medida 

que aumenta la razón de la deuda contractual. toda la deuda emitida 

por la unidad habrá de conformarse. tY-A'3 s 1_1 refir:.::.r::::i.:.:nic:1to, o.l 

contrato marginal" (Minsky. 1975. pp. 121J.°.Por simplicidad omitiremos 

dicho curva en nuestra gráfica. 

El volumen de inversión optimo ser1a (Iil. el cual se determina 

en la intersección de las curvas de precio de oferta y demanda (c,J. 

Podemos desprende~ de lo anterior. que el financiamiento 

(externo) introduce por un lado la presencia del riesgo del 

prestamista y del prestatario. provocando una reducción en los 

rendimientos esperadas y un encarecimiento del costo de la inversión; 

sin embargo, el total de los rendimientos aumenta al estar presentes 

dichos fondos. pues se amplia el volumen de la inversión. 
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5. Los precios de demanda y de oferta están sujeto a fuertes 

fluctuaciones por la sensibilidad del riesgo del prestamista y del 

prestatario a cambios en la incertidumbre. 

Por ejemplo. la existencia de mejores expectativas para el fu-

turo. podr:ía disminuir el riesgo del prestamista como del prestata-

rio. para un monto dado de ingresos, reflejándose en una disminución 

del seguro del prestatario y una mayor disposición a prestar con más 

bajos costos. Esto se expresar:ía en la gráfica NQ2 mediante nn d":S-

plazamiento a la derecha del tramo ef del precio de la demanda y un 

desplazamiento hacia la izquierda del tramo bd del precio de oferta, 

con l?l obvio resultado de un aumento __ de la inversión. 

6. De hecho, el riesgo del presta,tario y del prestamista va a 

estar en función de la estructura de endeudamiento. Según Minsky. la 

estructura de endeudamiento depende de la pertepción que tengan los 

agentes productivos sobre el futuro, donde juegan un papel central las 

expectativas y la incertidumbre. Se podrá conformar una cartera donrlP 

la deuda ocasione compromisos de pagos sincronizados con les ingresos 

esperados. o bien compromisos de deuda mayores que los ingresos. pero 

solamente en un periodo inicial. pues hay buenas perspectivas de 

ren~yuciacion de ia deuda existente y/o contratación de nueva deuda y 

mayores ingresos después del periodo de maduración de la deuda. 

También podrá existir una actitud "conservadora·~ donde la deuda 

ocasione compromiso de pagos menores que los ingresos esperados. 

El problema es cuánto pedir prestado y una evaluación inqorrecta 

sobre el futuro o un cambio de perspectivas puede provocar problemas 

en el financiamiento de la deuda, lo que reduce el volumen de la inver-
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~· 
sión. Este autor dice: 

De este modo, la especulación fundamental de una sociedad 
capitalista tiene dos facetas: la adquisición de bienes de 
capital y la emisión de compromisos para pagar efectivo 
incorporados en las obligaciones usadas para financiar esas 
adquisiciones de caoital. Si la especulación tiene éxito, 
entonces los flujos -de efectivo, incluso la r~valuación de 
precios de los bienes de capital. resultantes de la adquisición 
de bienes¡ serán más que suficientes para solventar compromisos 
de pago debido a obligaciones. Lo cual incrementa el valor de 
capital de la empresa propietaria: esto es q-c+l• aum8ntara por 
encima del costo de la inversión (Minsky, 1975, pp. 100) 

lQué factores afectan la valuación de la deuda?. Estos son 

principalmente dos: al mercado de valores y bl volumen de dinero. 

Al aumentar los precios de las acciones de una.empresa (O sea, 

' sube el Pk de los bienes de capital) se facilita contratar nueva 

deuda, vía emisión de valores o.'. simplemente mediante nuevos 

--compromisos de pago en efectivo. 

En cuanto a la oferta monetaria. Minsky so'stiene: 

Un aumento en el volumen de dinero respecto de otros activos y de 
los compromisos de pago en efectivo. e, reduce la prima de 
liquidez sobre el dinero y por tanto el valor de liquidez 
iucurvurdÜU tHt t.i.i:::>LluLu::::; yraUu::-; t:::Jl uL1 u:::; a(..;Llvv::::; y U.t::utlati. Lu 4ut:: 
tenderá a elevar el precio en dinero tanto de las deudas que 
rinden c como de los bienes de capital que rinde q, y hará 
aumentar el precio de los bienes de capital y de las deudas que 
incorporan relativamente poca liquidez l. en comparación con 
aquellos bienes y aquellas deudas que deben gran parte de su 
valor de mercado a su liquidez (Minsky, 1975, pp. 101) 

Específicamente. dada las ganancias futuras y la relación de 

endeudamiento. una variación de la oferta monetaria. modifica el 

precio de demanda de los bienes de capital. Asimismo, dada las 

• 8onde q: cuasi-rentas. que son los flujos provenientes de los 
rendimientos de los activos; c: costo de almacenamiento, que es el 
servicio de la deuda, es decir el flujo de efectivo determinado por 
la estructura de endeudamiento; y 1: refleja la prima liquidez del 
bien. 
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ganancias futura~ y la masa monetaria, una variación de la estructura 

de endeudamiento provoca movimientos en el precio de demanda. 

Incorporada. la deuda. el .precio de demanda dependerá de la ganancias 

(o más precisamente del valor actualizado de los rendimientos 

futuros). de la oferta de dinero y de la relación entre la estructura 

de obligaciones deseada y la estructura de obligaciones presente. 

En otras palabras. la estructura de financiamiento es la rela-

.i~~~~~~ '' n~~g~nt~ .i~ r.l~l~n~~~~~~~ 
------- ¿ C"'- ---··-- --- _ ........... ;::J._ ... __ •• ._ .... , 

taQa por un cambio en la oferta monetaria y el mercado de acciones. 

Específicamente. si la desviación entre la deuda existente y normal es 

pequefta. habrá disposición de aum~~~ar la demanda de deuda por parte 

de los inversionistas y, a la vez. ~l~s banqueros estarán dispuestos .. 
ampliar la oferta de financiamiento. con'·.~.l consecuente impacto posi-

tivo en la inversión. Inversamente. si la desviación es grande se 

reducen la oferta y demanda de créditos, auméntand.o los riesgos en el 

Pk y ~!1 Pi. 

7. Consideremos. en una situación de buenas perspectivas, las 

consecuencias de un aumento de la inversión, en la gráfica NQ3. 

Dada la oferta monetaria. la preferencia por la líquidez. y el 

riesgo de deudores y prestamistas. la curva del precio de demanda es 

Pk/b y la curva del precio de oferta es Pi/l. El monto de la 

inversión, considerando, únicamente los recursos internos, será Io. Si 

se incurre en deuda. el volumen de inversión será I1, con un 

financiamiento total de OCC1I1, con una distribución de OAA1I1 de 

fondos propios y un financiamiento externo a la empresa de ACC1A1. 

Sin embargo, al aumentar el nivel de la inversión, utilizando 

deuda, suben las ganancias y la disponibilidad de fondos internos, 
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desplazando Q(~· hacia la derecha (Q(I,¡¡. El monto de financiamiento 

total se va a mantener igual, la diferencia será la distribución entre 

financiamiento interno y externo. La inversión será cubierta con ~n 

monto de ABB,r 1 de fondos propios y por tanto. el monto de fondos 

externos será únicamente de BCC,B,. Entonces, "el mejoramiento de las 

ganancias logradas reduce. en parte el financiamiento de inversiones 

por deuda planeada por las emp:ct:s<ls y al mismo tiempo refuerza la 

disposición de éstas y de los banqueros a financiar mediante adeudos 

raUCVUb aumentos ae la inversión" (Minsky. 1975. pp. 125). El aumento 

de las ganancias ha sido mayor que el costo financier9, lo que permite 

ampliar los recursos internos. 

GRAFICA NQ3: INVERSION AGREGADA Y FINANCIAMIENTO 

''"1 ____ /--:r(/-,,-- _µ\". 1~ 
/// -;----·---·~-----~~ ? 

// '\ K-1' ·/: 
/ . 1 Al 1 

,1 

i / 
L------·- Ho ... H O !..-----:r..!., -o----=I=-,------:i~ 

Q(IJ: disponibilidad original de financiamiento 
disponibilidad nueva de financiamiento interno. 
demanda incluido el riesgo del prestatario. y Pi/!: 
incluido el riesgo del prestamista 

interno. QIIlJ: 
Pk/b: precio de 
precio de oferta 



lCómo se,. rea 1 iza este proceso?. . G. Mantey (1990. lección lll 

explica que los banqueros (en situaciones "normales de la 

econom:! a" J. i;:,) buscan ampliar la oferta de financiamiento. aumentando 

los medios de pago en circulación. que con un acervo de títulos 

financieros dados provoca alza en las cotizaciones de los valores, 

estimulando a las empresas a realizar inversiones. lo cual es 

acompanado por una tasa de interés baja porque los financieros están 

dispuesta a satisfacer el aumento de la demanda de financiamiento. 

l-. ---.:--·--.¡,U. tJ.4 ..... JU\;.;.i. U 

etapa el endeudamiento es más acelerado que las utilidades porque las 

inversiones tienen un periodo de m?duración antes de empezar a generar 
:1",. 

ingresos y en ese lapso de tiempo re~uieren solicitar préstamos para 

cubrir el servicio de la deuda. Pero ··e.'.3te mismo proceso provoca que 

la oferta de financiamiento se contraiga con · el consecuente aumento 

de la tasa de interés. lo que eleva el precio de oferta de los bienes 

de capital por el mayor costo financiero y. dado el riesgo del 

...,..,..,..ro+-.,,.+..,. ....... ~....., ro..-. 
~· ............ _._ ................. .... 

partir de ahí concluye: 

" Mientras la innovación financiera se extiende por la economía. 
las tasas de interés son menores de lo que hubieran sido si la 
innovación financiera no se hubiera realizado. Si embargo. a 
medida qu~ ~l efecto de la innovación se at8i)~a y ló oferta u~ 
financiamiento regresa a su ritmo normal de crecimiento. las 
tasas de interés comienzan a elevarse. pues el más alto nivel 
de endeudamiento. y el rezago de la percepción de utilidades. las 
hace demandar mayores recursos financieros para cumplir (más 
adelante específica) al subir la tasa de interés el estimulo a 
la inversión productiva desaparece. la demanda agregada se 
contrae y esto provoca una caída de las utilidades que impide a 
la empresas cumplir con sus obligaciones de la manera prevista"· 
(G. Mantey lección 11. pp. 33) 

10 Suponemos la fase de auge de la economía. 
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Recapitulándo, se amplia la oferta de financiamiento, aumentan 

las cotizaciones de los valores. aumentan la demanda de financiamiento 

(sin deteriorar la relación pasivos/capital). aumentan las ganancias. 

pero con el pequefto detalle, que en el primer periodo, el ritmo de 

crecimiento del financiamiento es mayor que el ritmo de crecimiento de 

la utilidades. Una vez que empieza normalizarse la oferta de 

financ]amiento. sube la tusu de interés y las empresas deben contraer 

inversión para pagar ia deuda. pero ello también contrae utilidades. 

µ•uvocando que las empresas tengan que recurrir a mayores créditos 

(con un costo mayor) y/o ventas de activos para pagar deudas. 

En términos de la gráfica NQ3; •.. esto implicarfa un movimiento a lo 

largo de la curva de la preferencia por. la liquidez (oferta de dinero 

de dado Pk y Pil con el consiguiente dcs~l~zamie~to hacia la izquierda 

de (QI,) provocado por una reducción en PK/b (en su tramo descen

dente) y especialmente un aumento en PI/l (tanto en tramo horizontal y 

tramo ascendente). y una reducción en el volumen de la inversión. 

A partir de este razonamiento, Minsky sostiene que la inestabili

dad de la economfa capitalista es producto de la inestabilidad de la 

inversión. pero la causa más profunda de los ciclos económicos en 

una economía con instituciones finanr.iAras capitalist~~ e= 1~ inesta-

bilidad de las carteras y de las interrelaciones financieras. En con

secuencia, no basta ampliar el gasto autónomo (via inversión o gasto 

público) sino que es necesario además tener una polftica monetaria 

flexible que impida elevaciones excesivas en las tasas de interés. 

8. En resumen, en este apartado hemos visto que Minsky postula 

que a medida que los inversionistas disponen de más financiamiento. 

se amplia el volumen de la inversión. y por consiguiente, las 
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ganancias. Entonces, 
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,. 
una primera conclusión : que el financiamiento 

ampl{a las ganancias provenientes de los bienes de capital. 

Sin embargo. el financiamiento estimula las ganancids hasta 

cierto limite, porque va acompaftado de un aumento de en el costo 

financiero y una reducción en el precio de la demanda. 

Tctmbi~n hemos \tisto que la inncv=ción financiera (aumento de la 

oferta de financiamiento dada una oferta monetaria) tiene limites, 

Dejándose a las libres fuerzas de mercado provoca in~~LaLlll~a~ 

financiera porque en un inicio la oferta de mayores créditos es 

acompaftada de bajas tasas de interés, y una vez normalizada su tasa 

de crecimiento, aumenta la tasa d~.~nterés, provocando insolvencia en 

las empres.:<s. J. López apunta "la c1nis-;.,, ,de los movimientos cíclicos de 

la economía no se asocian aqui (se refiere.a Minskyl al comportamiento 

de las ganancias y de la masa de capital sino· que están referidas a 

los cambios endógenos en las estructuras. ·en las instituciones y en 

los comportamientos financieros" Cl:JtJ/, pp. 1941 

Entonces. tenemos que no basta incluir el precio de oferta y de-

manda (donde inten;iene la ta:ia de interés como factor de capitaliza-

ciOn) ~nmn determinantes de la inversión. Es necesario aftadir una ter-

cera variable que es la estructura de endeudamiento. que la hemos 

definido como las desviaciones entre la deuda existente y la normal. 
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IV. CONCLUSIONES 

l. Minsky enriquece el análisis de la inversión, al interior de 

la escuela de la demanda efectiva, al considerar en forma explícita 

una de ias cctracterísticas máa complejas e importantes del modo de 

producción capitalista. Esta complejidad viene dada por las variables 

monetario-financieras. 

Recordemos que desde el marco general, se introduce la 

inestabilidad de las carteras financieras, sin las cuales -según este 

autor- sería difícilmente comprensible los movimientos de la inversión 

y por tanto del ingreso. Concretamente, sostiene que no es posible 

entender los movimientos de la iAversión sin los movimientos de la 

deuda y las variaciones del grado de-lí,quidez de la economía. 

En este contexto, adquie1-e importantia el tratamiento de Minsky 

sobre la demanda de dinero. Además de introdccir el precio de demanda 

de los activos de capital, está presente el financiamiento de la in

versión y la ecuación de dinero bancario. El ingreso y la tasa de in-

terés dejan de se:t; en forma explícita. ·las únicas determinantes de 

la demanda de dinero ~ en consecuenci~ no basta introducir la tasa 

de interés para reflejar los efectos monetarios en la determinación de 

la inversión. 

2. En la teoría de la inversión. los planteamientos de Minsky 

las encontramos en dos niveles. 

Al igual que Keynes. sostiene que el precio de la demanda y el 

precio de la oferta sen los determinantes básicos de la inversión. 

Aunque apunta. que esta forma de medir la rentabilidad de la inversión 

no es equivalente a la relación entre EMC y tasa de interés. Asimismo, 

postula que el factor de capitalización que se debe aplicar a los 
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rendimientos probables provenientes de los activos reales debe ser 

mayor al que se aplica a los activos financieros. 

Sin embargo. la diferencia sustantiva la encontramos en su 

análisis sobre los efectos de las variaciones de la deuda en la 

inversión. Introduce en forma explicita la estructura de obligaciones 

y de evolución de las utilidades reales. La innovación financiera se 

introduce para explicar las oscilaciones c1clicas de la inversión. Se 

comienza el ciclo con un nivel de financiamiento por sobre el 

normal a un bajo costo. Ello va a provocar aumentos en la tasa de 

interés. obteniendo el capital financiero una proporción mayor de las 

ganancias retenidos y reduciendo 'el monto destinado a la inversión. 
:"'.• 

La dimensión monetaria financiera ocupa un papel absolutamente 
,' 

clave en la teorización de Minsky. ' -
3. A partir del análisis de las variables monetarias financieras 

y su efecto sobre la inversión, Minsky sostiene que es necesa1·io 

aftadir a la política fiscal propuesta por Keynes. una política 

monetaria flexible. que impida elevaciones excesivas de la tasa de 

interés. Debe impedirse. segun este autor. las caídas generalizadas en 

las cotizaciones bursátiles. 

respecto a Kalecki. es que este último otorga un papel central al 

movimiento de la tasa de ganancia para explicar las fluctuaciones 

cíclicas de la inver~ión. mientras que Minsky. atribuye a la variación 

de la tasa de endeudamiento y a las condiciones financieras un papel 

determinante en las fluctuaciones de la inversión. 
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TERCERA PARTE 
DETERMINANTES DE LA INVERSION EN MEXICO 
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,... - CAPITULO VI • FUNCION DE INVERSION PARA MEXICO 

1. El propósito de este capitulo es realizar un estudio de los 

determinantes de la inversión en México. para lo cual. 

consideraremos las variables propuestas por los autores analizados en 

los capítulos anteriores y, asimismo. las adecuaciones que exige la 

situdción especifica de México con respecto a los bienes de inve1·si6n. 

2. Además de introducir las características particulares de 

México en la demanda de inversión. hay que tomar en cuenta los 

problemas provenientes de la información estadística disponible. 

pues generan dificultades en 'la medición de las variables que 

buscamos detectar. 

Se puede. en términos formales. d~arrollar y/o proponer ésta o 

la otra explicación de nivel y evolución tle la inversión. .. ·. O sea. 

podemos encontrarnos frente a diferentes funciones de inversión 

hipotéticas. 

lCómo se pueden contrastar estas hipótesis?. Usualmente se 

distinguen dos grandes pasos o etapas: i) el análisis de la coherencia 

Lógico-formal que posee la hipótesis y ii) la forma en que la 

hipótesis salva (o no salval la prueba empírica. 

En ocasiones la contrastación empírica no puede efectuarse~pues 

las variables que maneja la hipótesis teórica no se pueden medir y/o 

no es posible elegir uno u otro indicador capaz de registrar. aunque 

sea indirectamente. el fenómeno estudiado. En estos casos. la función 

es desechada sin que ello signifique que sea falsa. Sólo que no es 

posible someterla a una verificación empírica ~decuada. 
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Debido a que nos enfrentaremos a múltiples dificultades para 

cuantificar de manera satisfactoria las variables propuestas como 

determinantes de la inversión. en cada caso expondremos los motivos 

para elegir tal o cual indicador estadístico, así como sus 

l imitaciones. 

3. El estadístico que se utilizará para medir la inversión 

privada es la Formación Bruta de Capital Fijo Privada. que indica 

(tal como lo apuntamos en el capitulo !) la suma de la reposición 

más el aumento neto que experimentan los acervos de capital fijo. Lo 

ideal sería tener un estadístico que mida la inversión privada neta. 

o sea. considerar únicamente las ?diciones "genuinas" que se hacen 

anualmente al acervo. excluyendo··1_a depreciación. Para la Fonnación 

Neta de Capital Fijo Privada no hay infonnación disponible. debido a 

que se desconoce la dasagregación de la~ depreciación en ténninos 

privados y públicos. 

4. El periodo de estudio elegido va desde 1960 hasta 1985. 

Durante dichos anos la economía mexicana acrav esa por periodos de 

crecimiento (60's y 70's) y de recesión (qu~ empieza en Jos BO's). Se 

escogió cerrar el periodo en 1985 por problemas de infonnación. A 

partir de 1986 la información esta disponible en una nueva serie 

estadística con índices de precios base 1980=100 e incluso con 

metodología levemente diferentei 

i Especifica.mente. INEGI reporta "que las inovaciones de mayor interés 
que presenta este cálculo. cabe destacar la inclusión de un nuevo 
método de estimación del consumo de capital fijo" CINEGI. 1988. pp 5). 
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Se debe anotar que para los cinco lustros elegidos no hay datos 

homogéneos, 
,. 

dado que el Banco de México cubre la información 

estadística sólo hasta 1979 y el Instituto Nacional de Estadística 

Geografía e Informatica CINEGIJ publica desde 1970 a la fecha~ Este 

problema lo solucionamos extrapolando los datos de INEGI de 1960 a 

1969 con base en la información de Banco de México~ 

5. Tu.r1to lu. FBI<FP como lüs va1-iablcs que USálllU::> pctra expi icar el 

movimiento de ésta variable se def lactaron con el indice de precios 

del Producto Interno Bruto de base 1970=100 para evitar diferencias 

2 INEGI tiene una publicación que cubre el periodo 1960-1985, 
(Sistema de Cuentas Nacionales ae. México 1960-1985) pero tiene el 
inconveniente de no presentar información para la Formación Bruta de 
Capital Fijo Privado, el Excedente: de Explotación, y el ahorro, 
entre otras var:iabli::-is. Cubre principalmente la. información de ln 
Oferta y la Utilización do Bienes y Servicios y Producto Interno 
Bruto a precios constantes 1970=100. •· 
~ Se extrapolaron los datos de 1960 a 1969 respetando las tasas de 
crecimiento anuales reportadas por el Banco de ··México rAcalculándose 
el afto inicial (1960) considerando la tasa media geométrica del 
periodo 1960-1970 de esta misma fuente. Formalizando tenemos: 

V19eo- V? 
(rg+ll"- 0 

v· Valor transform'1do 
V7o Valor de 1970 de INEGI 
rg tasa media anual de crecimiento geométrica reportada por el 

B01nco de México 
Los sucesivos valores transformados (1961 a 1969) se obtuvieron 

mediánte la siguiente formula: 
Ve+1· = (1 + rt+1l X vt-

r: tasa de crecimiento anual observada 
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por precios. !· 

Asimismo. se eliminó la tendencia de las variables que utilizamos 

en las regresiones para evit~r problemas de autocorrelación. Por ello 

se presentarán las variables en tasas de crecimiento. en logaritmos o 

norma 1 izadas'' . 

6. Este capitulo lo dividiremos en dos partes. En la prime"ª· se 

buscara construir diferentes funciones de inversión con las 

aportaciones hechas por los autores analizados. resaltando: i) las 

variables que cada uno de los autores considera como determinantes de 

la inversión; iil los indicadores estad1sticos con sus limitaciones; 

y iii) la capacidad explicativ~ de la función de inversión (en caso 

de haberse encontrado la estadistica adecuada). En alguna medida se 

repetirán aspectos ya tratados en la primera parte. Pero ello. se hará 

para facilitar la lectura y situar' mejor las formulaciones 

econométricas del caso. La segunda parte se destinará a proponer una 

función de inversión. considerarando las particuJ.áridades de México 

en la demanda de bienes de inversión. 

I. DETERMINANTES DE LA INVERSION SEGUN LA TEORIA DE LA 
DEMANDA EFECTIVA 

l. En esta parte se comenzará con la teoria de Keynes; 

::H~yuiremos con el Principio de Aceleración. que consideramos 

Se elegirán cualquiera de 
variables en base a la regresión 
ajuste y signif icancia (vease 
anexo econométrico). 

las tres formas de expresión de las 
que haya mostrado el mejor nivel de 

el cuadro de correlaciones en el 

.·.• 
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complementario a la propuesta keynesiana: en tercer lugar, abordaremos 
r 

el planteamiento de Kalecki. y se finalizará con Minsky, que in-

troduce otros aspectos financieros de la inversión. 

A. Función de inversión en base a Keynes 

l. Keynes plantea que la rentabilidad de la inversión se expresa 

mediante la Eficiencia Marginal del Capital CEMCJ y que el volumen de 

la inversión es determinado por la EMC y la tasa de interés (ti). 

1. Eficiencia Marcrinal de la inversión 

l·. La EMC es una tasa interna del rendimiento esperado que se ob-

tiene igualando los rendimientos futuros (esperados) con los costos de 

la inversión. Es una tasa de re'n~<:bilidad que se caracteriza por ser 

esperada, lo que de entrada impone restricciones a su medición. 

Recordemos que Keynes enfatiza el h~ro de que los inversionistas 

deben pronosticar sus rendimientos y. en conse~µencia, la utilidad es-

perada está rodeada de expectativas inciertas. Keynes considera a la 

incertidumbre en las expectativas como elemento central en el análisis 

de los determinantes de la inversión. 

Una posible forma de introducir las expectativas con su respec-

tiva incertidumbre ser:ia construyendo un indicador de expectativas em-

presariales en bd!::le et la.:::i ~uc.;uetiLa::; qu~ St: ha.Ji ht:cho a 
- _ ..... - ___ ..... __ _ 
t:::;:, 1..t::: ~c;n ... t..VJ. , 

La limitante de éstas encuestas es que empiezan a publicarse a partir 

de los 1980's"'. 

Otra alternativa para considerar las expectativas en la 

incertidumbre la sugiere el propio Keynes, al postular que las 

Véase "Indicadores Económicos" publicado por el Banco de México y la 
Revista Expansión. 
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expe~tativas presentes ee conforman en alto grado en función del 

comportamiento rde la econom:f a en los últimos periodos. 

Específicamente. se puede suponer que la tasa de rentabilidad esperada 

de la inversión esta determinada por el comportamiento de dicha 

variable en el periodo presente y próximos pasados (t. t-1. t-2. 

etc.) reduciéndose el peso de la variable a medida que se aleja en el 

tiempo. Una aproximación pertinente sería introducir desfases en la 

tasa de rentabilidad. con coeficientes estructurales decre~ientes. 

Formalizando tenemos: 

(1) 

ª1 < ªº donde gt es la tasa de rentabilidad. 

Proponer a la tasa de rentabÍI~dad con sus respectivos rezagos 

cerno variable aproximada a la Eficiencia Ma.rginal de Capital. si bien 

facilita la estimación empírica de la -hipótesis. no deja de 

desr.aturalizar la hipótesis de Keynes. lPor qué?. La razón es muy 

sencilla: olvida la influencia de las "novedades" que pueden percibir 

W.ttJu.1 Uicho, pronosticar. los empresarios. En momentos de cambio 

e:n:ructural este elemento puede llegar a ser muy decisivo. Supongamos 

que en los ú 1 t irnos afio::; l .:i tasa de ganancia ha si do muy et J. ta y 

por la experiencia p<1sad<1, deberf.:imos esperar un aumento en la 

inversión. Pero lqué sucede si los empresarios visualizan la 

posibilidad de una guerra. una revolución o una gran crisis mundial?. 

En este caso. de seguro los factores inerciales se debilitan en 

extremo. los empresarios le asignan una muy baja ponderación a la 

experiencia pasada y una muy alta a la previsión de un nuevo ma.rco 
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contextuales Por lo mismo. si se pronostica la inversión a partir de 

la tasa. de ganancia de los últimos aftos. se arribaría a gruesos 

errores. 

2. Ahora bien. la tasa de rentabilidad son los beneficios que se 

obtienen por cada unidad de cupitul utilizado. Por tanto, su medición 

requiere conocer tanto la masa de ganancia. corno el valor de los 

bienes de capital utilizados. 

tasa de ganancia = masa de qanancia (2) 
acervo de capital utilizado 

Lo~ probiemas para la rned_ición de la tasa de ganancia son 

múltiples. tanto por el lado de la masa de ganancia corno por el lado 

de los acervos. 

3. lQué debe contener la masa de ganancias?. Debe incluir todos 

los pagos realizados a los prop:i"lt·:trfos del capital que intervienen 

en la producción. Esta integrada por: ll di.videndos distribuidos y no 

distribuidos: 2) intereses: y 3) alquileres7. 

Sin embargo. al inversionista le interesa la utilidad que 

ootenara IY retendr&l por invertir. es decir. la ganancia empresarial. 

para lo cual debe descontar los pagos ~ue realiza a los demds 

propietarios del capital. Especificamente. debe deducir de ia masa de 

" En vez de expectativas adaptativas. funcionan otras que se conforman 
en términos m4s racionales y/o menos inercial"ls. Es decir, se debilita 
la fuerza del pasado. 

7 Una buena exposición sobre los determimintes y la medición de la 
tasa de ganancia se encuentra en Eowles, S. y R. Edwards 1990. 
capitulo V. pp. 95-116. 
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ganancia. los intereses y alquileres para conocer la ganancia 

empresarial. Por~consiguiente. el numerador debe contabilizar sólo la 

ganancia empresarial. 

La variable más próxima a la masa de beneficio que contienen las 

estadísticas nacionales es el excedente de explotación. 

Dicho excedente , además de considerar el beneficio capitalista. 

contiene pagos a mano de obra asalariada "independiente", como son·. 

campesinos. comerciantes. tr~bajadores por cuenta p~cpia. cmplcüdos 

familiar.es que no perciben salario fije, y utilidades generadas por 

a.ctividades real1zaaas por protes1onales "independientes" Cvg. 

médicos. ingenieros. economistas, etc. J. Por lo anterior. el SCN 

abulta la masa de ganancia: inc.l uso . el propio INEGI apunta: "es ...... 
incorrecto considerar al excedente· ·_,.bruto de explotación como 

compuestos exc 1 us i vamente ::>"r utilidades ·9-eneradas por empresas ya que 

hay ingresos que en realidad corresponden al'de los profesionistas, 

los que trab~jan por cuenta propia y los que atienden sus propios 

negocios: también debe considerarse que existen negocios que emplean 

familiares s1n pagar1es sueldo alguno. cuyo trabajo reporta utilidad a 

los mismos" (INEGI. 1988, pp. 21). 

Une. segunda limitante del estadístico de Excedente de Explotación 

es que no permite diferenciar entre la qanancia empresarial y la 

ganan..:ia total. En el ABC de las Cuentas Nacionales encontramos la 

siguiente definición sobre el Excedente Bruto de Operación: "Este 

concepto comprende los pagos a la propiedad (intereses. regalías y 

utilidades) y las remuneraciones a los empresarios. así como los pagos 

a la mano de obra no asalariada" (INEGI 1981. pp. 20) 
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Por consiguiente. para que el Excedente de Explotación sea 

representativo de los Beneficios Empresariales se debe deducir los 

pagos a trabajadores no asalariados y los intereses. Formalizando: 

BE = EE - <Wi + Intl ( 2. 1) 

BE = EE t 1 - ""'": J 

"='. Wi +- I:1t 
EE 

donde BE: Bene:ticit) 2rnor13sarial: EE: r:.:.:cAi"1t~nr:~ de Explotacicn: W1: 
l:'agos a trabaJadores "independientes" incluidos en EE: Int: Monto de 
los intereses. 

lCual deberia ser ei valor· y •ol comportamiento de..,<?. Suponemos 

que debe ser poeit:ivo. mayor que ce1~0 y m~nor a ia unidad. Por cierto. 

interesarla que el co~r:ciente alfa tuera constante. En este caso. la 

evolucion del excedente seria paralela a la evolución del beneficio 

empresarial. O sea: 

BE <kJ EE 

k = 1 -~~~constante 

?or lo tanl'.:·~: 

" _L_ ·~ 
H~ 

dBE = -~~ • dEE _\ BE.= 
dt ~.::_ ~ -. 

EE 

No obstante. es c~s1 imposible av~r:guar emp1r:c3mente si se cum-

ple o no la constancia de la re1ac1on. Ademas. ~l ~=~amen a priori del 

probl~ma levan~a dudas ~:~tremadamente se~:as sobre ia constancia. 

No tenemos n1ngun indicador. para determinar el comportamiento 

de los ingresos de los trabajadores ..independientes" en el EE 

(W,=Wi/EEl. y ademas lo integran grupos economicos que tienen caracte-
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rísticas muy distintasu Con respecto a los intereses. el Banco de 

México reporta el monto de estos, por consiguiente, no seria imposible 

deducirlos. Entonces. nuestro principal problema para determinar la 

ganancia empresarial seria determinar el monto de salarios existentes 

en el Excedente de Explotación. 

Las fluctuaciones de W, son inversas al movimiento de los ingre-

sos totales. Durante la etapa de auge , cuando el ingreso total es 

alto (los salarios y las ganancias). se mantiene deprimida la economía 

informal. P~ro en los pe~iodos de crisis cuanrlo h~y rl~pr~5i~n Je in-

gresos. y especialmente de sala~ios. los ingresos de les trabajadores 

por cuenta propia suben. La economla informal es una v1a de escape 

utilizada especialmente por los estratos de menores ingresos. donde 

ha predonunado las actividades de comercio "::nformal". particularmente 

a partir del segundo lustro de los 80's. 

En consecuencia nos encontramos que el e:·:cedente de 

explotación no puede ser utilizado como indicador de la ganancia 

empresarial.por ia imposibilidad de excl11ir ~nrin~ 

factor trabajo. 

En vista de lo anterior. podemos apuncar que el escadistico que 

tenemos pai-a medir la ganancia empresarial es abultado y. en conse-

cuencia. distorsionara, sesgando hacia arriba la medicion de la tasa de 

Lo integran por un lado pequeños campesinos. comerciantes. etc. 
que se asemejan a sectores de bajos ingresos y. por otro lado. 
profesionistas que tienen ingresos cercanos a los sectores de altos 
ingresos. 
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rentabilidad. 

4) La segunda variable necesaria para medir la tasa de rentabili-

dad es el acervo bruto utilizado. El Banco de México publica una medi-

ción sobre los acervos ~e capital en México para el periodo 1960-1990 

!Banco de Mexico 19901. 

El concepto utilizado. por el Banco de México. para medir el 

acervo de capital. sólo considera la parte fija del acerv<Y'. No in-

cluye los inventarios y la construcción residencial. Contabiliza los 

acervos del sector privado y público y no es posible diferenciar entre 

ambos. Esta dividido por ramas de actividad. excluyendo completamente 

los sectores de la Agricultura. Ganaderia. Silvicultura y Pesca (ramas 

l. 2. 3 y 4J: la Industria Petrolera (ramas 6. 33 y 341. y el Sector 

Gubernamental (rama 731 as1 corno algunas ramas del sector industrias 

y servicios (ramas 25, 26, 27. 28. 42. 49. 50. 68. 69. 70l. La infor-

mac2ón se obtiene en base a una encuesta a empresas de mediano y 

gran tamai1o. y se presenta a precios corrientes y constantes de repo-

sicion. En principio. tendríamos las siguientes 

d1s~1co de los acervos: 

il no 
econom1cos 

contabili:::a 
(excluye. vg. 

los acervos de 
la ag1~icul tura) 

limitante~ del esta-

todos los sectores 

i i J no es posible difer~nciar entre los acervos oublicos y 
µrivados 

iiil No considera todas las empresas 

Incluye: edificios. 
equipo de operaci i: 
oficina. 

construcciones e instalaciones: maquinarias y 
equipo de transporte y mobiliario y equipo de 
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Esta última limitante creemos que no es muy grave. en tanto las 

empresas pequeHas se caracterizan por ser intensivas en mano de obra. 

y por ende, emplean un porciento muy bajo del capital total. 

Consecuentemente, para que los acervos estimados reflejen los acervos 

totales pr"vados tendr1amos que sumar los acervos del sector petrolero 

y los de agricultura y deducir los acervos públicos. Formalizando. 

tendr1amos: 

K t:;p - K... + C ](,. + Kn - ](,, ) (2. 2l 

d·;,nde: K~,,: acervos totales privados: K ... : Acervos medidos: K~: Acervos 
agr1colas: Kw: Acervos petroleros: Kg: Acervos Públicos 

Por cierto. se aplica aqui cambien un criterio anaiogo al antes 

manejado para el caso del beneficio. Si beta fuera un coeficiente 

consr.ante. se podria utilizar la evolución de ios acervos registrados 

por la esr.ad1stica. como un indicador de la evolucion del acervo que 

la r.eor1a exige tomar en cuenta. 

Analicemos pur separado los efectos de cada una de esr.as 

limir.aciones. 

' -•U Silvicultura y ?eec~. 

periodo analizado. suponemos no debe1·1a afec~ar s2nsiderablemente el 

estadistico de los acervos privados. puesto que esr.os sectores 

utilizan relativamenr.e pocos bienes de capital en relacion al conjunto 

de la economia. Asimismo, se puede suponer que la parte relativa 

(proporcional) del acervo ha tenido un proceso de reducción en este 

sector. tanto por un fenómeno inherente a todo el proceso de 

desarrollo. como al rezago que ha sufrido el agro en México desde 
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mediados del los 60's. De hecho, esta tendencia es posible verificar 

para los aNos =on que se cuenta información. 

1950 
1951 
1952 
1953 
1954 

CUADRO NQ1 
PARTICIPACION DE LOS ACERVOS DE LA AGRICULTURA EN LOS ACERVOS 

TOTALES~ 

11.0 
10.9 
10.9 
10.9 
11). 9 

(en%, millones de pesos de 1960l 

1955 11.0 
1956 10.7 
1957 10.7 
1958 10.7 
1_2~ .JO.,(j ___ 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 

10.6 
10.6 
10.5 
10.4 
10.2 

1965 
1966 
1967 

9. 9 r 
9. 61 
9.3 

Fuente: Banco de México: Sistema de Cuencas Nacionales y Acervos de 
Capital. 1930-1967". 
~ Incluye los sectores Agropecuar10. Silvicultura y Pesca. 

La exrlusion de la industria petrolera no deber1a discors1onar 

los acervos privados, puesto que dicho sector es de dom1n10 

exclusivamente público ten el periodo analizadoJ. aunque se 

caracteriza por ser intensivo en capital. 

La imposibilidad de determinar los acervos de caracter publico. y 

el no disponer de informacion sobre las ramas 42 y 49 y so•~. provoca 

una distorsion entre el estad1st1co que cenemos y el que buscamos. 

porque durante los 60's y 70's''. la participación del Estado en el 

proceso de acumu l ac1 on fue lr.1portante y cnO!c iente. ;:i., hecho, 1 a 

Rama 42: Ar~1culos de ?las~1co y Rama 49: Produc~~s Metalices 
E3t~uc=ur~lc=; R~m~ 50 : Ot~~s ~r~duct0 met~licos ~~~An~.~ m~n111n~r1~ 
Estas tres ramas pertenecen a las divisiones -~--~--vii?--~~~-;e 
caracterizan por ser modernas y por ende contener una alta densidad de 
capital. 

A oartir de la crisis de los 80's comienza un ola privacizadora de 
toda l~ econom1a. adjudicando al Estado el papel de regulador <versus 
interventor) de la economia. 
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participación de la inversión pública en la total osciló entre la 

tercera y cuarta parte. 

En suma. no se puede plantear alguna hipótesis medianamente 

legitima y aceptable sobre el comportamiento de beta. 

5. Finalmente. los acervos d~ c~pital est~n medidos a precios de 

reposición; ello implica que incluyen revalorizacion• para lo cual 

es necesario utilizar un indice de precios de acervos de capital 

fijo'~. Debemos suponer que los indices de precios de los acervos y de 

la fo~m~~1cn b~ut~ d~ c~pj~~l fijo son similare~ y que. ¿n relación al 

indice de precios del PIB. no deben esperarse divergencias extremas. 

Esto es cierto si comparamos los indices de precios de INEGI para la 

FBKF y el PIB. Pero nos encon~ramos con que los indices de los acer-

vos utilizados por el Banco de México CBMl, para el calculo de de los 

bienes de capital, difieren sustancialmente a los reportados por INEGI 

a partir de 1975. lo cual es posible visualizar en el cuadr~ NQ2. 

El valor de acervos a precios del ano que se esperan reponer. 
'"" El valor de reposición a precios corrientes se determina mediante 
la siguiente fo1-mula: 

VR, ( i l = V ,P j ( i l 
donde VR,: Valor de Reposición del ano J 

i: año en estudio 
Vj: valor de las altas registradas en el año j 

P1(i): valor del indice de precios del año i con base al año j 
Mayores referencias en Banco de Mexico. mimeo. 1987. pp. 28 y 29. 
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CUADRO N22 
INDICES DE PRECIOS DE LOS ACERVOS, FORMACION BRUTA DE CAPITAL y PIB* 

(en %, 1970•100) 

AIJOS 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
:l.977 
1978 
1979 

ACERVOS 
<BMl 

100.00 
101.34 
104.60 
114 .13 
150.74 
154.46 
158.90 
171.19 
182.92 
199.16 

1980 228.74 
1981 272.54 
1982 353.57 
1983 452.49 
1984 582.43 
1985 841.2 

Fuente: INEGI "Sistema de 
1980-1982. y 1980-1985. 
Banco de México: "Encuesta 
1960-1989". diskett.es. 

No se incluyen datos de 
c4lculos para dichos anos. 

FBKF 
( INEGil 
100.0 
!01. 0 
109.5 
118. 8 
147.7 
178.7 
217.0 
293.0 
3 .. ~4. 2 
418.4 

PIB 
<INEGI ¡ 
100.0 
105.9 
112.5 
126.9 
155.8 
180.3 
215.6 
281.2 
328.2 
394.8 

323.4 '.)08.0 
666.6 646.3 

1102.8 1042.1 
2165.7 2002.3 
3565.ti 3238.7 
5373.6 5U00.7 

cuent.as Nac i ona 1 es 1970-1978. 1978-1980. 

de acervos y !0rmacicn dé capital. 

1960 a 1969 puest.o que H/EGI no tiene 

En dicho cuadro se observa que los indices tienen un.comporta-

miento relativamente paralelo hasta 1974. Luegc. INEGI y AM 

proporcionan cifras del todo incompatibles. La variac:=n de precios 

reportada por el BM para los acervos entre 1975 y 1985 resulta 

inexplicable: son die= ~~os de fuerte l!lflac1on per0. zegun el BM. el 

precio rlP !0s acervo~ subiú ~ólo en 18.5% anual. Ent~etanto. segun 

INEGI. los precios globales se elevaron. en ese mismo periodo. a una 

tasa media de 37% anual (deilactor del PIBl. La alteracion de los 

precios relat.ivos que as1 emerge es incongruent.e. por lo que no es 

posible utilizar las estimaciones del Banco de Mexico. 

6. Hemos seftaldo que la tasa de ganancia podr1a determinarse di-

vidiendo la masa de ganancia empre5arial (ecuacion nQlJ entre el 



acervo de capital total (ecuación nQ2): 

g 

donde c5 = 

m;; (1 -~) 

K... ( 1 + ~ ) 

( 1 
(1 + ~ ) 
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(3) 

Las limitantes basicas para real1=ar el calculo de (g), por e 1 

lado del denominador, son que no podemos calcular ( 3 l y que las cifras 

reportadas para el acervo son muy poco confiables. Por el lado del nu-

estad1sticos que midan el pago a trabajadores por cuenta propia. Con-
,,

se cuent eme nte. seria una perdida de esfuer=os intentar calcular <a J. 

El calculo de la tasa de ganancia. sin considerar estas distor-

siones. se encuentra en el cuadro NQ3. Segun este cuadro.la tasa de 

rentabilidad tiene un continuo descenso pasando de 136% en 1960 a 96% 

en 1985. lo que implica una baja de ~O punt~s en 25 anos. incluso sin 

recuperarse significativamente durante el ~ltimo auge de ese periodo 

í]_Q7R " 1QA'l l ~ ~P.~At~ dP. 1111P h~y v.4r-:1"):::; ..::.!;nnnm1~rn~ n11P. indi1:,"ln •'}llA A 

partir de los 60's hay una baja tendenci¿~ ~n la t~s¿ de ganancia. 

los montos que report:a el cuadro ante1-:or son swnamente e levados y por 

tanto inadmisibles. lo cual :=:e explic;;, por lo abultado que e:=:t:a ei nu-

merador tmasa de ganancial. '/ 

nominador (acervo de capital). 

En resumen. a partir de las es~~a1st1cas disponibles no es posi-

ble calcular un indicador de tasa de ganancia. lo cual obviamen~9 no 

implica que la variable rentabilidad sea desechada como explicatoria 

de los movimient:os de la invers1on: s:mplement:e se senala que estamos 

ante un problema escadist1co. 
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CUADRO N123 
DETERMINACION DE LA TASA DE RENTABILIDAD 

__________ _,.C..,m,_,i...,l,_l""'o"'"n'-'-"e_,,,a'-"d,_,,e'---'º""e,..a=o_,,a'-'d"'e"--1=9~7-=0~..._--------- -·--· 
Excedente de Acervo de Tasa de 

Operación* Capital Fijo** Ganancia 
1l 2 3 

1960 133059 97304 136.8 
1961 142586 105061 
1962 141942 112151 
1963 155114 122983 
1964 174326 135267 
1965 184243 145641 
1966 194064 156560 
1967 207520 175060 
1968 216775 180604 
1~69 230883 192441 
1970 240376 218822 
1971 252096 238430 
107~ :~~250 J564JU 
1973 293745 278994 
1974 308653 296134 
1975 309763 319215 
1976 311071 351039 
1977 325985 373563 
1978 358715 394389 
1979 386283 414867 
1980 421833 439699 
1981 444996 475571 
1982 439622 51~810 

1983 471928 523946 
~984 501147 526484 
~985 514683 533984 

135.7 
126.6 
126. 1 
128.9 
1Z6.5 
124.0 
121. 7 
120.0 
113.0 
110. o 
106.0 
103.G 
105.3 
104.2 
97.0 
88.6 
87.3 
90.9 
93.l 
95.9 
93.6 
,95 .4 
90.1 
95.:1 
96.4 

Fuentes: ( l) 1960-1969 Ea neo de Mé:·:ico "P 
<3a.sto, Cuade1·no 1960-1967 "/ 1965-1969". 1970-
r11.:ant-.""~ N'~".7i-:-!1~!s·~ :!.070--.!.i::'78. l~88 ::;u:; 

oducto Interno Eruto y 
984: HIEGI "Sistema de 
;~2-1;54_ P~r~ 1~~~: 

NAFINSfl. "Lt.l economl·:!. m~>:icl~ina. en cifra.s. l';.86'1. 
{2) Ea.ncr.:.• ·ie i11Iex1co "Lu ~ncues-r:n d~ Ace1-· ... -.:·s. y Foi-muci•:in de Ci1p ita l , 
1960-1989". diskettes. 

La información par·:t. l·:>s a.nos 1960-1969 se e:.:T::1-.1p·":'l lo ~n ba.se e. l·~s 
dutos di::- Ba.nco d~: Mé::i•:'(). ~.Ds va.lo:r~s '='St.c.n d·:fl.:ictados con ~l indice 
de precios implicito del P!3. 

N~ ~~~u inciuidv~ lu~ ~ectores de Acr~1cultura. Silvicultura v 
Pesca: la industria 1JAtr0l.,r-~1 fr3ma 6, 33 "/ 34l: las ramas 25, 26-. 
¿;. 28. 42. 49. 50, ~e. 69 y 70: y la. rama 7J. Se deflacto utilizando 
"l indice de precios de los accr/0s 
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2. Tasa de interes 

l. De acuerdo a la propuesta keynesiana la tasa de interés repre-

senta el monto mínimo de rentabilidad de la inversión. Específica-

mente, Keynes afirma que el inversionista espera obtenter una tasa de 

ganancia al menos igual a la tasa de interés. Y supone que el movi-

miento de la inversion es opuesto a la tasa de interes: al subir la 

tasa de interes aumenta el monr.o minimo de rentabilidad que espera ob-

tenerse de la inversión y. por consiguiente. ~e dóben eliminar 

proyecr.os que no alcancen a cubrir el nuevo piso de la rentabilidad. 

provocando una reducción en el monto de la inversión. 

2. Para que la tasa de interés represente el minimo de rentabili-

dad de la inversión hay que considerar la tasa activa y real. 

TIAR = TIA - INFLACION (4) 

3. La tas~ de in~eres ac~iva y real. a pesar de que no se obtiene 

directamente. se puede calcular sin distorsionar la variable propuesta 

por Keynes: Es decir. no t~nemos problemas estadisticos para medir em-

piricamente la variable requerida. 

4. El comportamienLo de la tasa de interes acr.iva y real puede 

dividirse en r.res periodos. El primero comprende los a~os 1960 a 1973 

donde se observan fluc~uac1ones den~ro del rctng1) p0sitlvo. El $Cgundc 

pt:r iuLiL1 _. - - 1 . .• - -
.J.11'- ,,1..uyc 1974 a 1977 dnnrlp. la TIAR tiene valores 

negativos: y el ultimo periodo que empieza en 1978 y termina en 1985. 

donde la TIAR vuelve a mostrar valores positivos. 

Según la teoría keynesiana de la inversion. la tasa de interés 

debe afectar negat1vamente a la inversión. sin olvidar que también 

hay otras variables que afectan a la inversión y que. eventualmente. 

pueden ctctuar .::ontrare¡:;tando el efecto negativo de un aumento de la 
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tasa de interés. 

5. Para evaluar los efectos de la tasa de interés sobre la inver-

si()J1 se utili~o un modelo donde las variables independientes y las 

depena1entes se expresan a traves de sus tasa de crecimiento simple,4 

Los r-=sultados. despues de cnrregir autocorrelacion mediante el 

metodo de Cochrane-0rcutt. fueron los siauiences: 

-0. 007 dTIAR,. dFBKFPC = 5.9 
1.9 -.:.2 lt de Student) 

0.2 D.W l. 88 F. estad 2.6 NQ obs = 24 

La tasa de interés tiene el signo negativo esperado. indicando 

que un aumento anual de un punce en esta variable provoca una 

reducción en la inversion de 0.07%. Es de~ir. la TIAR es una 

variable que afecta al comporc~m1enco de la inversion privada de la 

mane~a esperada y s1gnificac1va. Sin emn=i.i-go. la F«' es muy b?.]a. lo 

qu~ indica que debe inclu1rse o~ras varibl~s pa1·a e:(piicar la 

Las explicaciones acerca ae la naJa iniluenc1a de la tasa ae 

1J1teres en la inversion son diversas. Por un lado. se sosti¿ne que la 

~n general los mode1os que se ponen a prueba se anal1=an en base 
a las correlaciones entre las variables y los errores estandart de los 
coefic1en~~s estimados (vease cuadro en el anexo econometrico). Para 
este caso. cambien se hicieron reares1ones con modelos semilogar1tmi
cos lno se pudo ucilizar un modelo- logar1tmico puesco que Ja tasa de 
interes tiene valores negativos) y modelos normalizados. sin que se 
mejorar~n los resultados. Ver apendice estadistico. 
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mes de dinero. Wai y Wong postulan que ello es producto de un mercado 

de capital pequeño o con funcionamiento deficiente'~. También se 

argumenta que hay distintas tasas de interés y estas varían en función 

de: il el monto de capital que se presta: iiJ la cantidad de capital 

que posee el prestatario CavalJ: y i i i) el sector al que se destina 

la inversion. Otro argumento seria que muchos inversionistas no 

utilizan el financiamiento bancario. sino que acuden a otras fuentes 

dete~~ina mcdi~n~c lu 

tasa de interes. Al respecto varios autores señalan que la principal 

fuente ae ae rinanciamiento es la interna y. en consecuencia. no se 

acude al financiamiento bancario. Finalmente. se ha argumentado que 

problemas estructurales de la economia no permiten movimientos de la 

tasa de interes6'". Ademas. se sostiene que el costo por intereses 

se traspasa a los precios. 

En resumen. la reducida influencia de la tasa de interés en la 

inversión. se puede ·deber a: 1) que la tasa de interes no repre5enta 

'"' Tun Wai y Chorncr-huey Wong (19821 op. 19. 
Hay que apuntar que Mexico_ durance el periodo de estudio. se 
caracteriza por cener un mercado de capitales pequeño y con 
funcionam1ento d8fici~nt~. es decir. p1·opio d~ un pa1s 
subdesarrollado. Ello. debido a que solo hay una fuente de 
financiamiento institucional que es e! sistema bancario cla Bolsa de 
Valores tiene un desarrollo incioiente durante el periodo de estudioJ 
especialmente hasta fin~s de los.se~entasJ. 
·~ Se debe señalar que los subisidios a la tasa de interes entre 1960 
y 1980. impidieron que esta refleJara adecuadamente el costo del 
prestamo. Incluso el Banco de Mexico deJa de publicar los montos de la 
TIA en 1984, porque el gobierno de los Estados Unidos acusa a México 
de tener una TIA subsidiada. 
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adecuadamente el costo de pedir prestado dinero: y 2J a que la princi

pal fuente de financiamiento de la inversión no son los prestamos 

bancarios. sino más bien es el autofinanciamiento: 3> que ese costo se 

carga a los precios. 

3. Valor Presente 

1. Un forma alternativa de examinar la tecr1a de Keynes sobre 

los determinantes de la inversión nos la indica el propio Keynes,y es 

relacionando el valor presen~e de los rena1m1entos futuros (VPJ con el 

precio de oferta de los bienes de capical fiJo. 

El VP. recordemos. se ob~ iene actual i::ando los rendimientos fu tu.-

ros IR) con la tasa de interés de mercado ltil. 

Pk __ R_ 
ti 

I = f(VP. Po> 

(5) 

(5. 1 l 

donde: Pk es el precio de demanda (o valor actualizado de los rendi
mientos futuros>: R: redimientos futuros: ti: tasa de in~eres; I: In
versión: VP: Valor Presente: y Po: precio de oferta. 

El volumen de la inversió11 se ll~vara hasta e! punto donde se 

iquale el valor cresence de lns 

bienes. invers1on. 

la acumulación es rencabie. 

Keynes argumenta que la determ1nancicn del volumen de la 

inversión a través de la formulacion anterior (ecuación NQ 5.1) es 

equivalente al planteamiento que la inversion depende de la EMC y la 

tasa de interés. 

El indicador mas aproximado para el precio de oferta es el precio 

de mercado de los bienes de capital fijo, y este puede ser expresado a 

traves del indice de precio de los bienes de capital fijo privado. 
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medido por INEGI. 

Para determinar el valor presente se necesita suponer que los 

rendimiento futuros serán iguales a los presentes. aunque su medición 

esta abultada. tal como lo apuntamos anteriormente• 7 En el cuadro NQ4 

St! calcula el VP, considerando en el numerador ei excedente de 

activa del interes 

las variables a precios 

indice de precios del 

explotación y en el denominador a la tasa de 

mercado. y dado que estamos presentando todas 

constantes. hemos deflactado el VP con el 

producto interno bruto(1970-10~. 

Por cierto. este procedimiento se apoya en supuestos 

extremadamente fuertes: lQJ Supone que el presente mas inmediato es 

idéntico. en termines de rentabilidad. al futuro , según como es 

previsto (pronosticado. visualizado¡ pcr los empr~sarios: 2Ql Al 

supone!" futuro-presente. tambien se elimina el factor de incertidumbre 

inherente. en una economia de mercado. a toda dimene:on temporal: 391 

Todos los fuerte~ supuestos. ya mencionados. hechos en la medición 

estad1stica de la tasa de qanancia. 

r:onviene. po~ le tantc. subr~yQr que los supuest~s desn~tur~li=an 

la vision teorica de Keynes. 

sigue no se debe considerar. 

prueba estricta y rigurosa. 

primigenia. 

Por e 11 o. el analisis econométrico que 

en sus eventuales resultados. como una 

sea a favor o en contra de la hipótesis 

Véase la discusión de la EMC, punto 1 y 3. 
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CUADRO N!24 
DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE LOS RENDIMIENTOS FUTUROS. Y PRECIO 

DE OFERTA 

'ANOS VPC* EE TIA IPPIB70 IPFBKFP* 
1960 109.5 94206 12.15 70.8 74.8 
1961 113.0 104373 12.62 73.2 74.7 
1962 111. 4 107024 12.74 75.4 75.7 
1963 122.0 120678 J.2. 71 77.8 80.7 
1964 138.5 143296 12.59 82.2 81. 7 
1965 139.6 154948 13.20 84.l 84.9 
1065 147 .6 1696.t::: 13' 15 87 '...¡ 6tt:6 
196<5 157,8 186560 13.15 89.9 91. 6 
1967 164.8 199650 13 .15 92.1 92.7 
1969 16.5. 7 220955 13.93 95.7 95.7 
1970 11':>9. ::> .240.370 1~. 16 .. -.. -. ,-, lOC.C: ..1.UU •V 

1971 181.9 266970 13.86 105.9 101.3 
1·972 194.5 298428 13.64 112. 5 104.6 
1973 205.7 372762 14.28 126.9 114. 1 
1974 200.9 480881 15.36 155.8 150.7 
1975 193.9 558503 15.97 180.3 154.5 
1976 193.0 670670 16.12 215.6 158.9 
1977 180.7 916670 18.04 281.2 171.2 
1978 175.0 1177304 20.50 328.3 182.9 
1979 169.4 1525045 22.81) 394.8 199.2 
1980 125.2 2142909 33.70 508.0 228.? 
1981 96.7 2876012 46.00 646.0 272.5 
1982 60.7 4581297 72.40 1042.l 353.6 
1983 51. 7 9449414 91.20 2002.3 452.5 
1984 78.7 16230670 63.70 32.38.7 582.4 
1985 46.7 25737750 110. 11) 501)0.7 841.2 
Fuente: Cuadro N~3 y 4. anexo. 
IPFBKFP: 1960-69: Banco de Mexico, Producto Interno Bruto y Gasto 
1960-1976 119781. oo. 21: 1970-85: Sistema de cuentas Nacionales 1970-
1978. 1978-1980. 1~~0-1982. y 1980-1985. 

VPV ~ !EE/TIAi/IPPIB70 
Los valores para los artes 1960-69 son del Indice de ?r~cios de la 

FBKF !total J. y se obr.uvieron med1ant:e el empalme 1960=100 con 
1970~100. 
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2. Para evaluar los efectos de estas variables en la inversión se 

utilizó un modelo donde las variables se expresaron a través de sus 

tasas de crecimiento. Los resultados después de corregir 

autocorrelación son los siguientes: 

d?Bf\FPC' - 11) '6 + o .36 d.VPt.: - \J.22 dIPF3r~FP 
2.9 2.9 -1.9 (t. de Student) 

R'"' 0.4 D.W l. 8 F. estad 4.5 NQ obs = 24 

Ambas var1abl~s t1en~n los signe~ ~s;e~~dcs. ~on significativas a 

un nivel de 99% y 93% respectivamente. pero la prueba F es baja. 

11Ldi(:.a.üJ.u qut:: hcty oc.ras var1an1 es que se c~ben introducir paru 

explicar el movimient(J de la inversi0h. 

4. Consideraciones Fin~les 

l. De lo anterior pareciera que no podemos concluir que la 

propuesta de Keynes deba ser recha=ada ceoricamente. a. pesar de- set~ 

insuficiente para explicar el movimiento de la inversion. 

Debe consid~rarse. 

es un concepto muy adecuado par'\ considerar 

empresariales. En segu11do lugar. pensarnos que ~n M~xic·) dur~n~~ ~l 

periodo estudiado. l~ tasa de 1nter~s esc·ivo e1Jns1diQda y por lo tanto 

no reflejo en forma adecuada el COS1:.0 de los presi:~mcs. En 0tras 

palabras. en a1 cn•)S años la ~utoridad mone~~r:a opto por racionar 

los creditos y los mecanismos de mercado tque es regulado a traves de 

la tasa de interes1 no jugaron un papel de~erminante en el repar~o de 

créditos. Esto. amen de las consideraciones ya efectuadas en el 

apartado 3.1. 



B. Principio de Aceleración 

l. La teoría del acelerador CPAJ 

la inversión son explicados por 
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postula que los movimientos de 

variaciones en la demanda. 

Espec1ficamente. esta teoria afirma que hay una relación directa y 

significativa entre inversión y demanda. 

..::. } cuctntv 

varía la inversion a consecuencia de movimientos en la demanda y bl 

~ucinLv Lie:mµu "'"' d<::mora ia inversion en responder a la demanda. o sea. 

cu41 es el desfase temporal. En la resolucion de estas interrogantes. 

nos encontramos con varias versiones del PA. siendo las mas relevantes 

el acelerador simple y el acelerador flexible. 

:!,_,_ Princioio de acelerador simole 

l. La teor1a del acelerador simple postula que la proporción en 

que varia la inversion depende de la relación capital-producto y la 

variación de la demanda. Interviene un1camente un factor tecnológico 

c:n lC1 u~L~rmi11acl1.:i11 ciei coeiicienr.e ae1 ace1erad.or s1mpll~. 

2. La relación capital-producto indica la cantidad de capital 

fijo adicionAl n~c~s~ria para satisfac~r la nueva demanda i O Se.:l. 

senala el monto de la inversión!. Si . por e j emp 1 o . la relacion 

capital-producto es igual a 2.0 ello significa que.para incrementar 

el producto en mil millones de pesos. se necesitara elevar la 

capacidad instalada (acervos de capital fijo) en dos mil millones de 

pesos. La teoria del acelerador supone que esta relacion es constante 

en el corto y mediano plazo, debido a rigideces tecnológicas. 

3. Es posible cuantificar el nivel de la demanda a través del 
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ingreso o las ventas"'. Se eligió usar las ventas para reflejar la 

demanda porque la suponemo mas representativa. ya que en un periodo 

dado no necesariamente se vende todo lo que se produce. Las ventas se 

definen como la diferencia entre la Producción Bruta y la Variación de 

E:dstencias' ''. 

Si comparamos la evolución de las ventas con la inversión bruta 

privada . en el periodo estudiado, podemos ver que mientras las FBKFP 

tiene fuertes oscilaciones, las ventas tienen un crecimiento más 

- _ ... - \-. l -
c,;:,1..-uu.1.c;. 

.:•.; - __ ....,_~ _ _,,, __ 

..J~ '' ...,,u ............. ';!'-". 

entre ambas variables. 

,....,...,""'.;¡.,,1 .... ,...,¡.,, ............ ,,;::.,·¡.--
t-" ..... _____ ------

4. Ahora bien, podemos formali::ar el modelo del acelerador 

simple de la siguiente manera: 

dado 

K' 
I 

~y 

I = 

- f 1 .:.. Yl 
= f ( ·- Yl 
= f\·'.Ventas) 

f<dVentasl 

(6) 

dende K•: var1ac:1on del capital deseado: ·-Y: variación de los 
ingresos: y dVentas: tasa de .crecimiento de las ventas. 

Entonces: 

It-= b,-1 + btdVentas 

Se escog10 un modelo.donde las variables se expresan a traves ae 

su e.asa dt:: c..;1·t::."c .im.i~11Lv. 

la FBKFP se expresa a traves de su primera diferencia absoluta y las 

ventas mediante la tasa de crecimiento de su primera diferencia 

Llama la atención que los resultados 
econométricas no varían siqnificativamente si se 
o el ingreso para reflejar-la demanda. 
·~ Es decir: Ventas - VBP - VE 

de las mediciones 
utilizan las ventas 
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(DdVent), obteniendo los siguientes resultados: 

DFBl<FPC • 

0.22 

6 .'l 
2.7 

D.W.: 

+ 0.015 DdVENT 
2.5 

1.82 F. estad: 6. 2 

(t de StudentJ 

NQ obs: 24 

La variación de ventas tiene el signo esperado. es significativa 

a un nivel de confianza de 98~. pero la R~ y la prueba F son bajas. lo 

que indica que la variación de las ventas por si sóla no es suficiente 

para explicar la inversión. 

Se confirr;ia que los planteamienr.o d"!l acele::-ador c;;;,,p!-,, nc ::;;:;¡-, 

suficientes para explicar los movimientos de la inversion. Junankar 

dice: "El acelerador simple es realmente una caricatura de los 

argumentos teóricos de la aceleración" (1974. pp 36). 

2. Principio de Aceleración Flexible 

l. El acelerador flexible ademas de considerar la relación 

ca pi ta 1 p1·oducto. introduce la ve l oc id ad de respuesr.a. lo cual permite 

diferenciar entre el capital deseado y ei capital actttal .. es decir. 

las variaciones del capital deseado no n•2cesar1 amen t. e ~;:. 

inversi·.Jn. 

2 Los determinantes de la v~locidad de respuesta son varios y se 

reflejan en rezagos por el la.do de la <)ferta como la dem.:inda. si1~ndo 

1·eLardo de oec1s1on. Este retardo indica que se llevara a 

cabo un proyecto de invers1on. siempre y cuando los invers1onisr.as. 

determinen que las variaciones del ingreso son permanentes y su 

aumento este acompañado de escasez de capital. 

En base a lo anterior el acelerador flexible introduce una 

segunda variable que es el nivel de utilización del capital existente. 

EDpec1ficamente, var1uc1ones en la demanda afectan a la inversión 
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siempre y cuando no exista capacidad productiva ociosa (vg. maquinaria 

desocupada J • Si los aumentos de la demanda se dan en un contexto de 

capacidad ociosa. en vez de aumentar la inversión aumenta el 

coeficiente de utilizacion del capital existente. 

3. lCómo pod~mos medir es~e coet1c1ente?. Bowles y Edwards 

definen el coeficiente de utilizacion de la capacidad como el 

cociente entre los bienes de capital en operación y los bienes de 

capital existente (1990. pp. 111) . Nuest:ro problema es que no 

disponemos de una estadística confiable para medjr ln~ 

las razones anotadas anteriormente. 

En muchos casos. la tasa de utilizacion de la capacidad instalada 

(U) se mide dividiendo el PIB efectivo entre el PIB potencial: 

u PIB efectivo * 100 (7) 
PIE potencial 

El calculo del producto potencial requiere: ll escoger un alio 

donde se supone la ~cupación plena de las capacidades productivas: y 

21 considerar una tasa de crecimiento probable del producto potencial. 

Analizando la serie 1960-1985 del PIB es posible suponer que en 

1981 se utiliza al mdximo las capacidad existente. puesto que en dicho 

año se a.lcan::w. el c1-ec1m1ento mei:·~lrno Uel ?IB y a partir de 1982 

empieza la recesion. donde no solo SP. r1~rl11ri? l ~- tasa. d-=- c!"-=cimie!"!to 

del PIB. sino que hay una baJa absoluta de la inversión. La tasa de 

crecimiento probable se calcula en base al crecimiento tendencia! del 

producto observado en ese periodo que fue de 6%. Hay que advertir 

que estos dos supuestos (especialmente el último) son bastante fuertes 

y. en consecuencia. de entrada se debe tener cierta reserva sobre 

la representati~idad de este estadistico. Obviament~. ~n 1981 hubo 

capacidad ociosa. aunque también es posible suponer que en ese afto 
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hubo el menor indice de capacidad ociosa. El mayor problema. sin 

embargo. lo tenemos al suponer que la producción potencial se 

incrementa a un nivel semejante al de la producción efectiva: ello es 

especialmente cuestionable para periodos de gr~ndes fluctuacio11~s 

como fueron el auge 1978-1981 y la recesión 1982-1985. 

4. Habiendo calculado en forma indirecta la capacidad utilizada. 

mediremos el efecto que tiene este estad1st1co sobre la inversión. 

Siguiendo a Koyck. Chenery y Godwyn rezagaremos en un periodo la 

capacidad utilizada. suponiendo que debe transcurrir ese periodo de 

tiempo para que 

en el capital 

los invors1onistas consideren el efecto de 

~xistente: y se cons1dera la inversión 

las ventas 

del periodo 

anterior como sustituto del efecto de las ventas de aftos anteriores. 



1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
·1907 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
i.963 
1984 
1"85 
?UENTE: 

PIE 
REil.L 

1) 
237216.2 
246716.1 
257988.2 
277?"53. :< 
306744.l 
326678.6 
346795.6 
3ó73tH.i 
394024.0 
416898.7 
444271.4 
462803.8 
502085.9 
544306.7 
577568.0 
609975.R 
635831.3 
657721.5 
711982.3 
777162.6 
841854.5 
906764.8 
903838.6 
ts:JO J./ .,j. t"J 

887ó74.4 
912334.l 

CUADRO NQ!5 
CAPACIDAD UTILIZADA 1960-1985 

(millones de pesos de 1970) 

PIB* 
P0TENC!Ji.L 

(2i 

% CAPACIDAD 

268831.9 
284885.2 
301897.1 
319924.9 
339029.2 
359274.3 
380728.4 
4U::l4o3. t, 
427556.4 
453087.9 
480144.1 
508815.9 
539199.8 
571398.2 
605519.2 
h4Jt577.8 
679995.6 
720601.5 
76'3632.2 
809232.5 
857555.8 
908764.8 
963031.7 

lU2lJj3(J. l 
1081480.6 
1146061. 2 

88.0 
87.0 
85.0 
87.0 
90.0 
91.0 
91.0 
91.0 
92.0 
92.0 
93.0 
91.0 
93.0 
95.0 
95.0 
95. 1J 
94.0 
91. o 
93.0 
96.0 
98.0 

100.0 
94.!J 
8--!. o 
82.0 
80.<J 

OCIOSA 
(3=1/2) 

INEGI. Sist.ema de Cuentas Nacionales 1960-l'.?85 
("")PIE P·~ter.cial se calculo u::;ando l.:t ::;¡.;:nJ.ien~e f.~rmulü: 

PIEPn = PIEº " (l -t- r )n 
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PIB0 : PIE del ..:i.ño Bn au•? ~A -=;11 ,;n~ n0 -::-:·-:is-::-: '=~P~~i,:i~d. ·:-'=:.-=,:::::::~ (;_']13l.! 
rcr: tasa de crecimien~~ tendenc al: n:p0~~ncia corr~spondiente al a~o 
cte estudio 
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Formalizando tendríamos: 

r •.. - ba + b1Ventas + b=Cap. Utila-• + It.-• (8) 

Con los siguientes resultados: 

LFBKFPC= -1.55. + 0.9 LVentas + 2.28 LCOf.._, J + 0.006 LFBKFPC(,.,_,¡ 
1.48 3.1 3.4 0.03 Ct. Student) 

0.96 D.W l. 29 F. estad. 171. 1 NQ obs 25 

El modelo que mejor se ajusto a la intormacion disponible fue el 

doble logarítmico Ctambien llamado de elasticidad constante) aunque 
.·,·;o_ 

es posible observar la variable de la FBKFP rezagada es completamente 

insignificante. ademas suponemos que hay autocorrelación. cuestión 

que no se pudo comprobar por ser autoregresivo"''·'. 

En base a lo anterior se elimino la variable rezagada de la 

inversion. obteniendo íos sigu1entes resultados: 

LFBKFPC = -1.04 + 
-0.9 

0.9 LVenr.as 
11. 8 

+ 1. 96 LCO(t:-lJ 
3.4 (t Student) 

R"': o .96 D.W: 2.09 F estad: 173.6 i'IQ obs: 23 

La regresion confirma la h1ootesis del acelerador flexible. El 

n1ve1 ae las ventas y 1a capac1aaa instaiaaa arectan s1gn1r1cat1va-

mente el volumen de la de la in•1e!""sion. con un nivel de confianza de 

99%. siendo ~l valor de !~ ~ldsticid~d de le invers1ón respecto a la 

capacidad instalada el doble ce la elasticidad de la invers1on res-

~· Se utilizo la prueba h de Durbin para determinar si existe 
autocorrelacion: 
h - 1 - 1/2d · \fN /1-N <var(FBKFP( '" ., ¡'· 
h Q 1 - o. 5e1. 29 > -J251 1 -25 e o. 066 > ' 
Dado que el numerador dentro de la ra1z es negativo no se puede 
calcular. 
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pecto a las ventas. 

En resumen, podemos apuntar que las ventas y la capacidad 

instalada explican eficientemente los movimientos de la inversión. sin 

0lvida1· las reservas existentes sob1·e el 1nd1cador de la capacidad 

productiva. 

6. Finalmente. cabe considerar la inclusión de la tasa de interés 

en el modelo del Acelerador Flexible. Desde el plano teorico, pensamos 

' -. .-- . ~ .......... - "',.... l ... ------.......... _. .................... . .1.U. '-UYU.'-Á-

dad instalada y la tasa de interes. como variables explicativas de la 

inversion. 

Notamos que en todas las regresiones corridas (Véase anexo 

econometricoJ. al introducir la tasa de interés. se reduce la 

correlacion globai del modelo. y la conf1ab1l1dad de la variable tasa 

de interes resulta baja. Espec1ficamente los resultados con el modelo 

doble logaritmico. presentado mas arr:ba. fueron los siguientes: 

... -:!. . 2 
-1.0 

• Q. 9 !...~'E:-!T?'.S ~ 
9.97 

:.. . = ~ ~(,\ ! •" 1 1 

1.9.J 

D.W: 2.01 r esc;;d: 129.6 

La tas.:i de i nt:eres activa y real ( :"IAR > . 

-0.00 lt Stué.enti 

NQ. obs: 24 

por presentar valores 

negativos en algunos ahos, n0 se intrGau~o en rorma logarltm1ca. sino 

con valores absolutos. 

C. Función de inversión en base a Kulecki 

l. !<alecki considera a la tasa de ganancias como variable cen-

tral para explicar los mov1m1entos de la inversion. asignandole un do-

ble papel: il a medida que aumenta el volumen de las ganancias hay ma-

yores alicientes para invertir provocando aumentos en las decisiones 

de inversion: y iil las ganancias inciden sobre los tondos internos. 
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De entrada,Kalecki plantea que hay un rezago entre la decisión 

de la inversión y el aumento efectivo de capital fijo en la econom1a. 

Es decir. hay un lapso de tiempo entre el momento en que se toma la 

decisión de realizar el gasto de inversión y la instalacion dei bien 

en el sector productivo. Esto se explica por: al un elemento objetivo, 

que es el periodo necesario para instalar la maquinaria: y bl un 

elemento subjetivo.que es el lapso de tiempo en que los inversionistas 

Ese 

periodo de tiempo permite que las decisiones de inversión 

sean revocables. Se debe llamar la atencion a que Kalecki introd~ce, 

en la determinacion de la inversión. una de sus hipotesis centrales: 

la economía capitalista trabaja con capacidad ociosa. y e 11 o se 

percibe en su explicación del elemento objetivo del rezago. que esta 

determinado por un problema tecnico de instalacion de maquinaria y no 

por la oferta inelástica de esT:os bienes en el mercado--~, .. 

basica de Kalecki 

determ1nani:.es de ia invi::r::iiVn e.::3 1 .. 1 sigui8r.t:.::::: 

F .... ,. = as + b·:P 
-'.t 

La ( F'. ",. ) 

acerca de los 

( 9) 

depende del 

nivel del nivel de los fondos internos 10 ahorros corporativos dei 

periodo presente !Sli. de la vai-1aci .. :>n de las gananc1as (b!_P/'~tll, de 

=• Recuérdese que Keynes supone que este mercado trabaja con la 
plena utilizacion de los factores productivos. Incluso los precios de 
los bienes de inversion pueden aumentar desde antes de que se llegue 
al pleno empleo. 
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la variación del acervo de capital de capital (c(0 K/4tl ). as1 como un 

elemento de largo plazo Cdl, que es el cambio tecnológico. 

El nivel de los fondos internos y la variación de las ganancias 

en el último periodo tienen un efecto positivo rtal como indican los 

signos positivos de sus parametros (al y lbll sobre las decisiones de 

inversion. en tanto. que el movimiento de los capitales tiene un 

efecto negativo. 

A pesar de que el movimiento de las ganancias es el elemento 

~ ..... .; -· ·-··- - ... --...... ._ ..1.11v•;;;;. ~.1.Vll, la I t:::iuv~rsion parcial ae 

los fondos internos e:<plica el movimien~o c1clico de la inversion. En 

otras palabras. la reinversión parcial de las ganancias del pe;iodo 

pr•.'.>ximo pasado es el factor que determina las fluctuaciones r; i c l i cas 

de la inversion. Veamos. 

El nivel de los fondos internos esta determinado por la 

ganancia pasada . que ~::~ta compuest~ por las utilidades 

recenidas y la depreciación. De escas ~ananc1as brutas retenidas solo 

-·--_...;¡··--~ -·-.. ._ !-'.l. '-''-4U._ ._..., '-'11 • ~liu ~~supone que ei 

coefici~:1te ld/l~c1 es pos1c1vo pero menor a La unidad. 

Kalecki plantea que la rac1onal1dad de ins ~~pitalist~~ los 

llevar<l ,3 diversif1cC1.r los tondos ini:e!"'nos 0::.l interior del sector 

productivo y entre el se~tor produc~ivo y el sector financiero. 

De acuerdo a Kalecki. las variable relevantes para determinar la 

decisión de inversion en el periodo : son el nivel de las ganancias 

retenidas en el per1odo t-1 y la variacion de la tasa ganancias en 

ese mismo periodo. 

3. La verificac1on emp1rica de la proposicion de Kalecki sobre 

los determinantes de la inversión encierra ciertas dificultades. La 
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Qnica variable disponible en el SCN que se asemeja a las ganancias es 

el Excedente de Explotacion. pero como ee recordara. este concepto 

esta abultado por los pagos a trabajadores "independientes" y por los 

Ademas. no se cuenta con un indicador confiable sobre el 

acervo de capital. 

la doble logaritmica y los result.":1dos. 

autocorrelacion. son los siguiences: 

LFBJ<FPC - 6.6 
0.8 

+ 0.4 
0.6 

R=: 0.94 DW: 1.42 

L t:'Pt""'f-1 1 ................ . - ' + 0.001. 
~.6:' 

F esi:ad: l:J.:.a 

una vez eliminada la 

dLEEC r-1 l '·-·-' 
rt de Student.l 

NQ obs: 23 

Podemos deducir. considerando un:c3~ente e! modelo economet~ico. 

que el nivel de las utilidades !ahorro corporativos1 y las var1acion 

de ese.as no expi ican sati~fd.t.:L\..H iCtm-=!ti..~ lo. i11vi=rsiún. ycl qu~ loti 

niveles de confiabilidad de dichas va~13bles son bajos. Sin embargo. 

no podemos concluir que estas varia~les debQn r~cha=arse: primero. 

porque el indicador escogido para utilidades ciene series 

porque exisce correlacion ~ntr~ el de las ganancias y la 

variación de estas. 

Véase apartado A punto 3. 
~~ .Para obtener un estadistico de tasa de crecimiento de la ganancias 
en logaritmos. se calcula el logaritmo del excedente de explotación 
del periodo <tl y del periodo (t-lJ. y la tasa de crecimiento se 
obtiene calculando 1·3. diferencia entre ambos. 
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D. Determinantes de la inversion segun Minsky 

l. Minsky. es un autor que se inscribe en la escuela de la 

Demanda Efectiva y se considera seguidor de los postulados de Keynes. 

1~ndP-!lcir1tni f':n1·_r• -unr, 

de los aspec~o fu11dame11tales del e:~~ema capJralJsta- d~be ocupar un 

lugar impo1-tante en el anblisis de la invers1on. La ~cumulac1on de 

deudas. ne -::s Etnaii::ttda en forma sat.1.sfoctoria 

en la cb1'"a de Leynes: .:i.ur:que so::- le menc1oncl . no se estuCian sus 

rBpercus1ones sob1-e la ec·:~:·1om1a en .su con_iun~_o, ni -:-n pa1-tJcu1ar ::cbre 

la i nve1-s i e,,n. 

A par t. ir cie ese may·co. i'1ii nsj·:y sost.1 ene: que i os d·.::t: ermi nant!=S de 

ia inversion son: a) el p~ec10 de oferta. b) el prec10 de demanda y 

cJ la relacion deuda normal con :r-especéo a la deuda acumulada. que 

estará representada por la deS\'lacion de la tasa de apalancamiento 

(deuda/capital acumulado> observada con respecto a una tasa 

considerada normal. que mas adelante definimos. 

2. Minsky define ai precio de ofer1:a como el precio que i:iene 

que pagar el inversioniséa por el bien de capital que adquiere a fin 

que pueda continuar en el mercado. y por ello, al igual que Keynes. 

sostiene que el precio de oferta es diterente al prec10 del bien de 

capital en el mercado financiero 1-accionesl. 

El precio de demanda es la valuación presente de los rendimientos 

futuros. Intervienen los rendimientos futuros y el factor de 

capitalización. Con respecto a los rendimientos futuros. adopta el 

planteamiento de Keynes y los considera rodeados por incertidumbre. El 

factor de capitalización esta determinado por el grado de liquidez de 

la economia. Dado que la tasa de interés (que propor.e Keynes como 
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factor de capitalización) depende del grado de liquidez. diriamos que 

acepta la propuesta de Keynes acerca el precio de la demanda 

Habría que anotar que Minsky rechaza la proposición de Keynes 

cuando plantea que la EMC y la tasa de interés determinan el volumen 

de la inversión. y que dicho planteamiento sea alternativo a la 

variables precio de oferta y valor presente de los rendimientos 

futuros. Creemos que lct di~cusi6n de Minsky en torno 

a dichos conr.eptos es confusa y arroja pocas 

comportamiento de la inversión. 

luces sobre el 

Lo importante. sin embargo, en el planteamiento de Minsky,.es que 

introduce las deudas existentes como determinante de la liquidez. A 

pesar que Keynes implícitamente considera la acumulación de las 

deudas, en el motive> de scgurid;id y c:::;pecialmente en el mot:ivo de 

financiamiento, la discusión de Minsky es importante porque subraya 

el efecto de la de deuda y rescata el planteamiento keynesiano de la 

simplificación que hacen los neoclásicos 

En suma, a nivel de los precios bás•cos de la inversión no hay 

diferencias entre Keynes y Minsky. 

3. La particularidad de Hinsky con respecto a Kcynes es que 

retoma el planteamiento nA Kalecki. al introducir el riesqo creciente 

y lo expresa a través de una variable independiente: las deudas 

Al intervenir el financiamiento "externo" -créditos- en 

inversión, aparece el riesgo del prestamista y el riesgo 

prestatario que afectan al precio de la demanda y la oferta. 

la 

del 

Los créditos permiten ampliar el 

obstante. provocan un aumento en el 

volumen de · la inversión. no 

aumentar la razón capital prestado 

precio de oferta y demanda. Al 

a capital acumulado aumenta la 
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posibilidad que al prestamista no le sea 

el lado del prestatario (inversionista), 

reintegrado su capital. Por 

a medida que aumenta el 

volumen de capital prestado con respecto al monto de capital propio, 

se reduce el precio de demanda. pues en caso de fracasar la inversión, 

aumenta el riesgo de perder todo su ahorro reinvertido y se verá en la 

necesidad de devolver los préstamos más los intereses; lo qu~ en 

palabra de Kalecki. hace peligrar su actjvidad como capitalista. En 

.:c.n.s~c:...:.cí6::i.:!, !..!!"! ::!'-!!!!e!!t·..:· -::-n ":?-1 nivPl ñc ~palancamiento eleva el factor 

de capitalización con el consecuente impacto negativo en el precio de 

la demanda. 

Nótese que los créditos tienen µn efecto positivo en la 

inversión, siempre y cuando 

sobre el capital existente. 

no aumenten en una proporción NO deseada 

Recordemos que Minsky plantea que hay una 

relación entre deuda deseada y deuda existente, en función de la 

capacidad de pago. Entonces, la variable que nos jnteresa resaltar es 

lu. dc::·.;i.:.:::ió:: de le. te.ee. d+? nprt 1 nnr.~miento observada contra un nivel 

deseado, y ello lo obtenemos estimando lu tusu deseada y observando 

las desviaciones que respecto a ello muestra la tasa de apalancamiento 

observada. 

Se podría argumentar que a través de la tasa de interés (factor 

de capitalización de los rendimientos) se puede expresar el riesgo 

creciente del apalancamiento y, por tanto, no habria necesidad de 

expresar el endeudamiento en forma independiente. No obstante, es 

posible que la tasa de interés se mantenga baja -por ejemplo, a 

consecuencia de una política monetaria activa que suministre liquidez 

al sistema o por efecto del desarrollo financiero- y que al mismo 

tiempo se presente un · deterioro en las percepciones sobre las 
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ganancias. aumentando el riesgo y reduciendo el volumen de la 

inversión. No hay dudas que en las primeras etapas del desarrollo 

fina~ciero la piramidación de deudas tiene un efecto positivo sobre la 

1nversión. Sin embargo. cuando la generación de deuda alcanza un 

nivel excesivamente alto con respecto al ingreso nacional. aumenta el 

riesgo de incumplimiento de deudas con el consecuente impacto negativo 

Es por ello que necesitamos consid~1·ar las 

desviaciones de la tasa de apalancamiento con respecto a una función 

estimada del desarrollo financiero que puede representar el 

apalancamiento deseado. 

4. En resumen. tenemos que son tres las variables que explican el 

movimiento de la inversión: el precio de la oferta. el precio de la 

demanda o el valor presente de los ~endimientoc futuros. y la~ 

desviaciones de la tasa de apalancamiento existente contra la deseada. 

Para el precio de oferta utilizaremos el índice de los precios de 

la FBKFP y para el precio de la demanda los rendimientos futuros 

actualizados por la tasa de interés (véase cuadro NQ4). 

Para el indicador de la tasa de apalancamiento necesitamos: lJ la 

deuda de las empresasJ constitu~~n f~~·los créditos directos 

otorqados oor la Banca y los créditos que pueda obtener a través del 

mercado de valores; y 2) el capital acumulado para el cual existen 

dos indicadores: capital contable y capital activo total~~. La 

medición de estos estadísticos (deuda y capital) 

~0 Incluso hay dos tasas de apalancamiento: 
O.E 1 - PASIVO/CAPITAL CONTABLE 
O.E 2 - PASIVO/ACTIVO TOTAL 

la encontramos en 
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INEGI y Bolsa Mexicana de Valores (1981 y 1984). Empero. tienen el 

inconveniente que la serie estadística es muy corta (empieza en 1975) 

y se dispone de información 

la Bolsa. 

solamente de las empresas que cotizan en 

En consecuencia. se decidió utilizar como proxy de la tasa de. 

apalancamiento a la razón entre el monto de las obligaciones bancarias 

existentes y el Producto Interno Bruto. Dado que la vari~blc que nos 

interesa es la desviación de la tasa de apalancamiento existente 

contra la deseada. procedimos a estimar el apalancamiento deseada en 

base a una función de desarrollo financiero. Al respecto, se supuso 

que en las primeras etapas del desarrollo financiero. los pasivos 

bancarios tendrán que aumentar con relación al PIB, pero que esta 

relación se e~tabilizería al llegar a la madurez financiera. La 

función del desarrollo financiero tendría, por lo tanto. una forma 

similar a una curva de Engel. 

El comporta~iento histórico de la tasa de apalancamiento en 

México sugiere que no se alcanzó la madurez financiera (ver gráfica 

NQll pues durante el periodo estudiado esta tasa mostró una suave 

tendencia ascendente. 

Así pues. la tasa deseada de apalancamiento es estimó ajustando 

las tasas observadas a una línea recta; los residuos de este regresión 

se consideran como las desviaciones del apalancamiento respecto al 

deseado CDESAPAl (ver cuadro NQ6). 
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CUADRO NS26 
NIVELES DE APALANCAMIENTO 

Ca precios corrientes) 

! AflOS OBLIGA- PIB NIVEL DE APA- RESIDUOS 
l_ CIONES* LANCAMIENTO *** 

1960** 45400 159745 0.28 0.0033 
1961 52200 173281 0.30 0.0048 
1962 59500 186829 0.32 0.0065 
1963 70600 208006 0.33 0.0120 

\1964 84300 245564 0.34 0.0003 
1965 96700 267490 0.36 0.0300 
1966 111800 297273 0.37 0.0020 
I~~~? 133000 325109 0.40 0.0195 

1S23GG A ........ C.0180 .l~OC ..J..J:::?:r...J.J. V• -XL. 

1969 177300 397900 0.44 0.0250 
1970 203800 444271 0.46 0.0226 
1971 235600 490011 0.48 0.0291 
1972 272000 564726 0.48 0.0145 
1973 320900 690891 0.46 -0.0182 
1974 384200 899707 0.42 -0.0712 
1975 483600 1100050 0.44 -0.0741 
1976 685600 1370968 0.50 -0.0292 
1977 980400 1849263 0.53 -0.0146 
1978 1211700 2347454 0.52 -0.0441 
1979 1589700 2067526 0.52 -0.0576 
1980 2158400 4276490 0.50 -0.0866 
1981 3371750 5874386 0.56 -0.0421 
1982 7541100 9417089 0.80 -o .1784 
1983 12165900 17141690 o.n -0.0718 
1964 10ó2ú00G 2C74GC9G 0.&5 -C.Q055 
1985 31974000 45588460 0.70 -0.03 
Fuente: Obligaciones: Banco de México. Indicadores Económicos. Indices 
Financieros. Acervo Histórico. pp. IH.58 a IH. 66. 
PIB:1960-1969 Banco de México. Producto Interno y Gasto. 1960-1977. 
1970-1984: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales 1970-1978. 1980-1982, 
1982-1984. 1985: NAFINSA, La economía mexicana en ~ifras 1986. 
w A partlr de 1977 el ,tjanco . de MeXlCO Ct1UWJ.O. U~ JUt::tOdolog:ía,, s:in 
embargo. no se modifico la información. dado que no hay variaciones 
importantes. 
** Los datos 1960 a 1969 se extrapolaron, en base a la metodología 
explicada en la nota de pies de página (1) de este capitulo. 
*** Los residuos se obtuvieron de una regresión donde la variable 
dependiente fue la tasa de apalancamiento y la independiente el 
tiempo, véase anexo econométrico 
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5. El mejor ajuste econométrico se obtiene expresando las 

variables a través de sus tasas de crecimiento. Los resultados fueron 

los siguientes: 

dFBKFPC - 7,3 + 
2.7 

0.25 dVPC - 0.16 dIPFBKFP - 41.4 DESAPA 
2.12 -1.78 -2.5 Ct Student) 

D.W.: 1.53 F. estad: 5.8 NQ obs: 25 

Puede advertirse que las variables tjenen el sjgno esperadas y 

son estadísticamente significativas con un nivel de significancia de 
. (,,<?. • 

95, 91 y 98% respectivamente. Ei probiema que encont.rttmo:;· quto ia ;:;.= 

y la prueba F son bajas, lo cual indica que es necesario introducir 

otras variables adicionales para explicar satisfactoriamente el 

movimiento de la inversión. Cabe mencionar que esta regresión (que 

incorpora la desviación de la tasa de apalancamientol. mejora un poco 

la propuesta de Keynes, que sólo incorpora el valor presente de los 

rendimientos futuros y el indice de precios de los bienes de capital 

fijo. 

E. Conclueione8 preliminaree 

1. Después de haber presentado las regresiones que arrojan los 

mejores resultados para cada modelo, podemos determinar que es el 

acelerador flexible donde se obtienen mayores niveles de significancia 

de las variables independientes y un mejor ajuste global. Aunque 

debemos recordar que la regresión del modelo de Keynes-Minsky, que 

tiene como variable independientes al valor presente de los 

rendimientos futuros, al índice de precios de los bienes de capital 

fijo y desviación de deuda observado con respecto a la normal, se 

obtienen buenos niveles de significancia, aunque la regresión presenta 

un bajo nivel de ajuste. 
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Los buenos resultados del aceJe1·actor flexible. ee debe a qu~ lS5 

indicadores escogidos para medir este modelo !ventas y capacidad 

instaladal d1store1ones que en ei caso del valor 

va1'°'ic1cic·n de ultimo el que 

a conc1u1r que: 

en~r~ 1~60 y 198~. el mov1m1en~o de 

no es posible desechar ~l planteamiento de 

Keynes y no se cuenta con ina1cadores adecuados para 

verificar emp1r1camen~e ~as pi·oposiciones de i(~lecki. Aunque dE-Demos 

hacer un aclaracion con respecto a la t.asa. de inL.eres. pue:=:to que 

durante el periodo en estudio no ha most1-ado tener la tuerza que 

Keynes le adJudica. lo cual se ci~be explicar considerando las 

pa~ticularidad~s de Mex1co. El lo tampoco, sin embargo. nos lleva a 

desechar por completo esa variable. 
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II. FUNCION DE INVERSION PARA MEXICO 

l. A partir de las consideraciones teór! as y los resultados 

empiricos obtenidos. concluiremos esce crabajo presentando una función 

QLLe expliq11e los movimientos de la 1nvers:~n en Me:,ico para ~l periodo 

histórico considerado. Esta ~unc1on dete contener. ademas de las 

variables propuescas por la Demanda E~e~civa que tuv1i::ron el mejor 

..... .; ........... .¡ .;:: ~ ,-. .,. ....... .; ;::¡ ........ ~ ........... --·· .... -........ 

muestren las part.icuiaridad1~s de la. ec0::cm10. mexicana. 

2. Nuestro pa1:::. por tener una ~C)~om1a sunaes~rro11aaa. p0see 

1ln sector productor de bienes de cap1~~: fijo poco desarrollado y. 

por ende. debe imporcar estos bienes cel resco del mundo. pctr·:t lo 

cual requiere de divisas. En ccr.s~cuenc 1 a. el la 

disponibilidad da 

fucuro comporcamiento lespecialmen~e del dólar; deben ser or..ros 

element.os a incorporar en la expi:cacion del mov1mienco de la 

inversion. 

Hay do::: !ndic3-dor~s que pod~mc2 usar para .:-i.nt.1c1par ei 

mov1mienco de las divisas: 11 

~i pr~ci;) la. t.2-rminc:z :.e rn.:..•,• 1 ,- .::. f1,"'< ·---··---··-· V la 

al r~sco 1jei inundo ¡vg. de 

Mé:~ico con r~spec:to a Ez~ados lJnidos;: '/ .2) 2nd:icadcr es el 

riesgo camb1ario. que ademas de cons:·ie~~r los tnov1mientos del precio 

de la divisas. tema en cuen~a la dispc~i~1:idad d~ estas. 

El indicador del riesgo camb1a~10 se calcula dividiendo la 

reserva de activos internacionales encre las importaciones totales. 

Este ~stadist1c0 ltidica la sapacidad qu~ ::ene 1J11a nac¡:)J1 ~ara pagar 

sus imporcaciones y perm1 te a 1 os :nversionistas formarse una 
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opinión del movimiento futuro de la tasa de cambio. A mayor volumen 

de divisas y/o menor gasto de importaciones 24 mayor confianza en el 

precio existente de las divisas. lo cual se supone que impacta 

positivamente en !a inversión,. y viceversa. Es decir .. suponemos unCt 

relación positiva entre el riesgo cambiario y la inversión. 

El indicador del riesgo cambiario. que debería reflejar de manera 

más adecuada los ~fectos del sector externo en la inversión. tiene 

un movimiento sumamente errático (gráfica NQ2) y no coincide con el 

movimiento de la inversión. especialmente entre los a~os 1977 a 1985. 

Además encontramos que el riesgo cambiario, expresado en variaciones. 

esta sumamente correlacionada (véase cuadro NQ2 en el anexo 

econométricoJ con los demáA indicadores de las variables 

independientes que explican el movimiento de la inversión, lo que 

conlleva problemas de multicolinealidad27 en las regresiones. 

En consecuencia. se decidió utilizar la tasa de cambio real. como 

indicador del comportamiento del sector externo. el cual suponemos. 

tiene un impacto negativo en el movimiento de la inversión. Al 

El movimiento del gasto de las importaciones se debe 
fundament~lmente a variaciones en el precio de éstas. No es adecuado 
controlar las importaciones a través del volumen debido a que las 
importaciones de insumos intermedios y bienes de capital fijo 
(proporción significativa de las importaciones totales) son vitales 
para mantener el ritm~ de la producción. =7 La multicolinealidad dificulta establecer la influencia de cada 
una de las variables independientes en la variable que se pretende 
explicar (regresar). Mayores referencias, en Koutsoyiannis (1973). 
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aumentar (o hay expectativas en tal dirección) lqs inversionistas 

reducirán el gasto en la inversión y viceversa. Ei indicador de la 

tasa de cambio real tienen un movimiento menos errático que el 

indicador del riesgo cambiario. (véase gráfica NQ2l con excepción en 

los aNos que hubo macrodevaluaciones. 

3. Considerando los movimientos de la tasa de cambio real con las 

variables que proponen los distintos planteamientos de la Demanda 

Efectiva. nos resta proponer la función de inversión que mejor 

explique los movimientos de la acumulación durante 1960 - 1985. 

.i:;n ei apctr·LctU.u ----~.: ..... _.. 
0.11\..CJ. .... ...., .... modelo loqarftmico del 

Acelerador Flexible es el que tiene mejor ajuste y las variables 

independientes que contiene presentan los más altos niveles de 

significancia. Sin embargo, también apuntamos (en el punto E del 

apartado Il que las variables del modelo Keynes-Minsky presentan 

niveles de significancia aceptables. aunque el coeficiente de 

determinación de las regresiones es mer.or. 

En consecuencia. en base a estos dos modelos decidimos extraer 

las variabit:!:S rnd.::, oigr-,ifi=.::.ti~.re.e p~r-~. r-11P.stra !Jroouesta de la función 

·de inversión. 

Desafortunadamente, tendremos que seguir manteniendo la división 

entre ambos modelos por problemas conceptuales y empíricos. Las ventas 

~~l valor presente de los rendimientos futuros son ambos indicadores 

de la rentabilidad, que reflejan expectativas sobre el futuro, por 

ello no podemos incluirlos en forma conjunta en un modelo. Asimismo, 

encontramos que hay alta correlación entre los indicadores de ventas 

y valor presente de los rendimientos futuros. así como entre las 

ventas y el índice de precios de los bienes de capital fijo 
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(expresados en tasas de crecimiento y logar1tmos). lo cual provoca 

problemas de multicolinealidad (véase cuadro de correlaciones en el 

anexo econométrico). 

4. La funcion logar1tmica del Acelerador Flexible. sigue siendo 

el modelo con meJor ajuste macematicc y nos resta determinar si 

podemos incluir las variables DESAFA y LTCR llogar1tmo de la tasa de 

cambio reall. Encontramos que el indicador DESAPA esta correlacionada 

c0r. el LTCP.. 

series problemas de mulc1colinealidad. pot·que los coeficientes de 

det.erminacic•n simples de la.s variabies independientes son menores que 

el coeficience de determinación global de la regresión (vease cuadro 

NQ3. anexo economécricol . Sin embargo el nivel de confianza del 

indicador DESAPA es baJo. lo que ind1car1a de acuerdo al planteami~nto 

del "Anc.lisis é.e Contlu-:.-nci.::" de y :ncd.if :cado ::or 

La prueba de Kle1n consiste en comparar los coeficient0s de 
üet.erm1nac1on parc1a1 ent.re las '/ar1an1es 2naepsnd1entes con el 
coefic1en~a de determinacion global de la r8gresión. Si R~!)' 

tcoeticient.~ de determinación global) .;,s menor que Rc•i 1coef1c1enc.3 
de determ1nac10n parcial! el problema de m1~lt1colineal1dad es grave y 
¿s n~casario des01-.~nde1·se de alquna va1-1abl~s 0 ,-~~li~ai· 61crun cambio 
tv(¡. aumentar/reducir nQ de observac10nes1 en el modelo coñs1derado. 
La~ ccmoarac:ones entre ios coefic1en~es d determjnac1on oarciales v 
qlobaie~ se enc~entran en el cuaar0 NQ del anexo eco~ometrico)~ 
~ayor~s reier0nc1as en Maddal~ Cl985J pp. 5. 



Koutsoyiannis=q, que habría que eliminar esta variable de la regresión 

para mejorar el modelo. Veamos los resultados de ambas regresiones: 

LFBKFPC - 0.92 + 0.9 LVENT+ 1.7 LCOC-1)-0.5 LTCR - 0.07DESAPA 
1.6 0.11 0.4 -0.1 -O. 1 d estandar 

-0.43 7.9 3.9 -3.8 -0.7 t Student 

0.97 D.W.: 2.10 F estad: 182.0 AR: 1 NQ obs: 24 

LFBKFPC • 0.5 + 0.9 LVENTAS + 1.3 LC0(-1) - 0.5 LTCR 
1.5 0.1 0.43 0.12 
0.4 8.2 3.9 -4.2 

d estándar 
t Student 

R=: 0.97 D.W: 2.1 F estad: 233.4 NQ obs: 24 

Las coeficientes de determinación global de las variables se 

mantienen CR"'), y los niveles de confianza de los indicadores del 

logaritmo de ventas. del logaritmo de la capacidad instalada rezagada, 

y del logaritmo tasa de cambio real son altos. sin embargo el nivel 

de confianza de DESAPA es de apenas 50%. En consecuencia, en base al 

Análisis de Con1uencia. se propone incluir únicamente el indicador 

logaritmo de la tasa de cambio real al modelo de acelerador flexible y 

excluir el indicador DESAPA. 

A este modelo se añadió el logaritmo del índice de precio de la 

inversión privada CLIPFBKFP), pero dada la alta correlación entre 

Este planteamiento propone introducir gradualmente las 
variables independientes (una después de otras) y evaluar si la última 
variable mejora la regresión. En caso que ello sucede se mantiene la 
variable y de los contrario se elimina. Este planteamiento esta basado 
en el hecho que no necesariamente la multicolinealidad conlleva altos 
errores estándar. Mayores referencia en Koutsoyiannis, (1987) pp. 239 
a 242. 
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LIP1''BK1-'P y el logar:!tmo de las ventas, se desestabjlizaron los 

coeficientes, por lo cuál se optó por excluir al indicador LIPFBKFP=º. 

' Para verificar la relevancia de DESAPA se cambio el modelo 

matemático, paoando de uno logarítmico a uno de tasa de crecimiento 

(regre.,,,ionAA 23 .~ 26. un el anexo econométrico). 

Encontr"moa quo existe alta correlación entre la tasa de 

crecimiento de la capacidad instalada rezagada CDC0-1) y la tasa de 

crecimiento de las ventas CDVENTJ (véase cuadro de correlaciones, 

anexo econométricol. y do acuerdo a la prueba de Klein la 

multicolinealidad no os grave. dado que los coeficientes de 

determinación simples de lilS var1i.lbles independientes son menores que 

el coeficiente de determinación global Cvease Cuadro NQ3, anexo 

econométrico). y además. los parámetros de variables independientes 

se mantienen estables en las regreu1oncs tvease reg~esión 23 d 26). 

Sin embargo, dado que la presencia del indicador DC0(-1) reduce los 

niveles de significancia de los parametros independientes. se decidió 

e 1 imi nar lo . 

3 •> No se pudo conjuntar LTCR con LIPFBKFP. por lo tanto la Regresión 
NQ 21 tiene como variabies intlepe:nUi~nt~s a LVENTJ',S~ LC0(-1) " 
DESAPA. con los siguientes resultados, después de eljminar l~ 
autocorrelación: 

LFBKFPC - -3.6 + 1.1 
1.6 6.0 

R"'= o.97 DW: 2.04 

LVENT + 1.3 LCOC-ll - 0.14 DESAPA -0.007LIPFBKFP 
1.9 0.9 -1.3 t Student 

F estad. 114.9 Ar: 1 NQ obs: 24 
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En consecuencia. para evaluar la significancia de DESAPA se 

excluyó al indicador DC0(-1) y encontramos que el modelo msjoro3•. 

Incluso. también se pudo considerar a la tasa de interés activa 

(expresada en tasa de crecimiento), obteniendo los siguientes 

;·esul tildes: 

DFBKFP - 6.5 + l. 9 DVENT - 0.005 DTIAR ·- 24.8 DESAPA 
l. 9 3.6 -2.1 -1.6 t Student 

R": 0.52 D.W: 2.05 F estad: 9.8 NQ obs: 25 

El nivel de ajuste de la regresión baja considerablemente con 

relevante es que los indicadores DVENT y DTIAR alcanzan un nivel de 

significancia de 99 y 95% respectivamente; y DESAPA alcanza un nivel 

de significancia de casi 90%. 

En base a lo anterior podemos concluir que los indicadores DESAPA 

y tasa de cambio real son significativos para explicar el movimiento 

de la inversión y que incluso es posible. incluir a la tasa do interoa 

en el modelo del acelerador. Sin embargo. el mejor modelo para el 

Acelerador Fiexibl~ ::st: obtuvo c:.:prc::=.:..dc la~ '.'e.?""'i~bl':'~ An lognritmoa 

e incluyendo al logaritmo de la tasa de cambio.real. 

5. Alternativamente se analizo el modelo Keynes-Minsky con un 

función matemática de tasas de crecimiento. Aquí encontramos una alta 

correlación entre la tasa de crecimiento del valor presente de los 

rendimientos futuros CDVPCl con ld variación de la tasa de cambio 

'" Los resultados de esta regresión son l·os siguientes: 
DFBKFPC • -7 + 2.0 DVENT 27.5 DESAPA 

-1.92 3.5 -1.7 (t Studentl 

R:::: o .45 DW: 2.0 F estad: 10.9 NQ obs: 25 
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real (DTCR) (véase cuadro NQl, anexo estadístico). Los resultados 

incluyendo y excluyendo a la variación tasa de cambio real en el 

modelo Keynes-Minsky son los siguientes: 

DFBKFPC = 7.3 + 0.16 DVPC - 0.14 D1PFBKFP 34.3 DESAPA -0.lBDTCR 
2.7 l. o -1. 6 -l. 9 -0.9 

t Student 
R"-': 0.36 DW: 1.5 F estad: 4.5 NQ obsv: 25 

DFBKFPC = 7.2 + 0.25 DVPC - 0.16 DIPFBKFP - 41.2 DESAPA 
J.7 2.!3 -1.79 -2.54 t Student 

0.37 D.W.: 1.53 F estad: 5.8 AR: O NQ obs: 25 

La multicolinealidad entre DTCR y DVPC. de acuerdo a la prueba 

de Klein no es grave. a pesar que el coeficiente de determinación 

parcial entre DTCR y DVPC es alto (r·-' = 0.399). es menor (aunque por 

un margen pequef'io) que el R"' de la regresión global (R~' = 0.47) 

-donde la tasa de crecimiento de la FBI<FPC es la variable dependiente 

y las variables independientes son DVPC. DIPFBKFP y DESAPA (véase 

Rin embarqo, si consideramos los 

resultados de las regresiones arriba senaladas, nos encontramos que 

al incluir el indicador DTCR los niveles de significancia de las 

variables DVPC y DTCR son de apenas 70 y 60% respectivamente. 

Por lo tanto. el modelo m4s adecuado bajo este enfoque es el que 

incluye únicamente al valor presente de los rendimientos futuros, al 

índice de precios de la FBKFP. y a las desviaciones de la deuda 

observada con respecto a la deuda considerada como normal, que es la 

misma que se expuso cuando se analizó el modelo de Minsky. 

6. Es as:í que podemos concluir este trabajo afirmando que 

existen dos modelos satisfactorios para explicar el movimiento de la 

inversión en el periodo considerado. El primero incluye a las ventas, 
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la capacidad instalada rezagada, y la tasa de cambio real, expresados 

en términos logarítmicos: 

los rendimientos futuros, 

el segundo considera al valor presente de 

el índice de precios de la inversión fija 

privada. y las desviaciones de la 

considerada normal. expresados en 

deuda observada con respecto a la 

tasas de crecimiento anuales. 

Asimismo. podemos afirmar que la mejor función matemática del 

modelo del Acelerador F'iexibie es dt> lv1J.:H1tmos; en tu.nto que para el 

paradigma I<eynes-Minsky la mejor función matemática fue la lineal con 

tasas de crecimiento. 

Antes de concluir. 

anteriores no implican 

sólo podemos apuntar que 

problemas estadísticos. 

conviene seftalar que los resultados 

rechazar el modelo de Kalecki: al respecto 

no fue posible medirlo empíricamente por 
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APENDICE ESTADISTICO 



CUADRO NH 
SERIE DE DATOS HISTORICOS 1960 -1969 

llillonn d1 pesos corrientes> 

A¡;os FBKFP EE PB 'IE PIB IPPIB 'IEllTAS 
( ll 12) 13) (4) 15) lól (7\ 

1960 17131 87009 i38833 4157 15051 l 70.80 231676 
1961 15286 ~ó48B 251:898 5142 163265 73.20 2517Sb 
1962 lóó03 98939 175711 3541 176030 75. 4•) Z72lb2 
1963 18750 1l1562 l!Jó567 602') 1?5983 11 .eo 100:47 
1964 22269 132471 360441 !2()! 231370 ~2.20 353234 
1965 31242 143243 39215) 10513 252•)20 Bl.10 381640 
1966 34774 156799 434726 mo 280090 07. 40 .!26356 
1967 38119 172467 473280 711)1 306317 09.90 466179 
1960 42311 104568 521199 1926 339145 92.10 5ló273 
1969 16361 204263 575473 6301 371900 95. 70 569091 

Fuente: 
lll: For1atifo Bruta de capit1! Fijo 
1960-1964: Se obtiene por diferentil !Total - Pública autorindal 
Banco de "éxito 'Producto Interno Bruto y Gasto. Cuaderno 1960-1967', 
"éxico, 19791 pag. 35. 
1965-19.69: Se obtiene por diferencia !Total - Pública realindal 
Banco de México, ibid, pag. 36. 
12!: E1~eder.te d• Etplotacidn, Banco de México, ib1d, pag. 1. 
131: Producción Bruta, Banco de Mhico, ibid, pag, 39 
(41: Variación de Existencias; Banco de "éxito, ibid, pag. !. 
15l: Producto Interno Bruto, Banco de ~éxito, ibid, pag. 2i. 
lb): Indice de Precios I•plíctos del Producto Interno Bruto, base 1970=1'JO, pag. 24. 
Se tuvo Gue e•palur indices de base 1960=100 con !970=100, pag. 24 
(7) Ventas = PB - VE 
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CUADRO Hi 'l.. 
SERIE DE DATGa HISmtcos, 1910 • 1m 

!en 1lllonn d1 pnos c~rrl1ntnl 

A•os FBKFP EE PB VE PIB lPPIB VENTAS 
lll 121 131 l~I 151 161 171 

mo 59~10.7 2N37b. D 72'!692. 1 12195. 4 444271.4 IOOJJ 717396.7 
1971 b5365. 3 7.66970.0 798401.6 11111. 9 HOOll.O !OS. 9 797289. 7 
1972 72769.3 ,98428. o 915114.1 7&41.5 :64726.5 112.5 11)7472.6 
1973 81640. ! 372762. o 1119851. 9 !H!0.5 600891.1 126.1 11•)54\!. 4 
1974 110984. 5 481)881.0 1481316. 4 296i6. 3 '9'1]1)6.9 155.8 1451640.1 
1775 1:699~. ~ 55g503, 0 !799!E~.3 25•)1~8' l !IM•l4Q,B 180. 3 1774174.2 
1976 mm. o 670669.5 22'.'8891.•) !7156.6 1371)%2. 3 ZIS.6 22111:•.4 
1977 215603. 7 916670.0 2977922. 4 59088. 4 1m:ó2.7 :el.2 2918834.0 
1978 270317.3 1177303. 9 3760791. 7 !;0570. 4 2'37397.l 3:9. 2 3700223.} 
1979 403934.6 1525044. 7 4920705. b J l'.Jd~. ~ ;:J~ljLb. 4 : 1~. a ~a•3iii.t 

1980 568566. 9 '.'142909.4 6749299,2 16Q84l.1 427619'), 4 508.0 6579458.1 
1991 820614. 7 2876012.1 1189294.4 193246. l 5874;85.6 616. 3 8996u48.3 
1982 1133844.5 4581296.7 !4!66575.9 -'8040. 7 94!7•JB9.4 l0l2.I 1456ló!6.ó 
1983 l669•JJB. 9 9449414.5 26562142.0 499923.7 17141693.B 2•l•l2.3 2;.)622!8.3 
1984 :3002938.5 16230667.9 45110105.9 1053224.9 15718869.4 3'38.7 44136881.0 
1985 3635515.0 25737729.0 71660503.0 m.rno. o mae161. o 5<lOO. 1 10201250.0 
Fuente: 
11}: for;aci6n BrutJ de CJpibl fijo Pri'li!iJi! 
1970-1977: Secretaria de Progra1ación y Presupuesto y Panco de México, 'Sis
teu de Cueotas Nacionales 1970-!978' 1 Toao 11 pag. i!B. 
1978-1979: INEGI, 'Sisteu de Cuentas Nacionales de 1;78-1180' la•o 1, 
febrHo 1 1985, pag. 75 
1180-1982, INEGI, 'Sisteoa de Cuentas Nacionales de ~2.<íca 1980-1982', 
To10 1, urzo 1984, pag. 23 
19R:l-19R4• INE61, 'Sisteta de Cuentas Nacionales 1162-1991', To10 1, 
octubre 1906, pag. 41 

· 1185: llAF!liSA 'La econo~í• Noxicana "n cifras, !?86', Mxirn 1986, pag. 70. 
(2): Excedente de Eiplotación, ibid 1 pag 
1970-!977, ibid, pag. 51 
1978-1979: pag. 2J. 
1980-1982 1 ibid, pag. 7. 
1r¡n.,_1on1, .. ~ .. 1 
1 IV-' 1 11.1-.t ~''":f' , o 

1985: ibid, pag. 70. 
rn: Producción Bruta, ibid, pag. 101-109 
1970-19771 ibid, 101-108. 
1978-1979: pags. 49-50, 
1980-19821 ibid 1 pag. 13-14. 
1983-1984: pags, 18 1 19 y 20. 
1985: ibid, pag. 70. 
!41: Variación de Existencias 
1970-19781 ibid, pag. 51. 
1178-1979: pag. ;s. 
1900-1982, ibid, plg. 7 
l'Í8:l-lq84: paq.7 
1185: ibig, pag. 70. 
151: Producto Interno Bruto 
1970-1977, íbid, pag, 101-109, 
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1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
!974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1'7'80 
1981 
1982 
198::. 
1984 

SERIE DE DATOS HISTORICOS 1960 - 1985 
<miloncs de peGos corrienlea) 

105~/2.::~ 

2(1973.9 
24911.•. 2 
3'l9LJ7.5 
::.EJfJ<;·EJ. a 
4~64(1.:; 

473:'•;·. 4 
51859.7 
5'í'41(1. 7 
6536:;.::; 
7276(1. ::. 
8164(1. 1 

! ! •:199·1. 5 
136884.4 
176334.0 
218603.7 
27(•C.1 7. 3 
403934.6 
568566.9 
8.2061•1.7 

113:38'14. 5 
1669038.9 
:::.0029::,::,t;. 5 

1(17023. si 
1:'<)678.'I 
1'17-2'?6. 1 
15'1948.3 
16961:.o 
186561).4 
1996::_,r:i. 2 
.22(1 1;

154. 6 
24(1::.]6. o 
'2.66Q7(1. (1 

2<;'84'.::8. u 
372762.0 
4O:~:GG1 • ;:; 
558503.0 
670669.5 
916670.l) 

J 1773(>:: .. 9 
1525(144. 7 
2l l!:·9(19 .. 4 
287601::'.1 
4581:296 .. 7 
94119414.5 

16230667.9 

299155.:: 106829.4 

300~:·6ü.(1 ?qs~1ti~-~ 

4194YJ.4 ~67~0~.'j 

46864~-~ :·9'l:·1~.~. 

51:··415.,(1 ~=·5](1':'.~ 

5!...· 71¡ 77 .. tl -:.:.:.•J';>!_j 1 • ~:J 
6~5~35 .. (• ~';790(1.] 

717~9f .. 7 nn4:·7t.4 
787~8r~.7 491:>•.•JJ.(1 
907477: .. é• ~Jt::-.''.J~;:c;.. :-1 
1105~41.4 69(1891.~ 

1--i:11óa'.t(•. l tJ'7''~','!1(.¡. L: 

1774174.2 1100049.8 
2211734.4 13709b8.3 
2918834.0 1849262.7 
37(10223.~ 23~7397.9 

4843117.2 ~J67526.4 

657945E1.1 ~:·70~9·:1.~ 

8996,)/~B.:: ~·ü74::.as .. t.· 
14564l·1~.& ~417(!89.~ 

26062218.3 17141693.B 
44136881.0 28748889.4 

75. '1 
77.8 
H'.:'.2 

87.Jl 

92. 1 

11)~.9 

112. :.:. 
1 ::6.9 
155.8 
10(•. :.'• 
;:'J5.6 
281.2 
3:'0.2 
394.8 
508. (' 
6'16.3 

::ou::::. ::::. 
32:.e. ·1 

1985 3635535.0 257~7728.0 7028725b.O as53846~ .. ( 1 50(10.7 
Fuente: 
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1960-1969 se e:~tt·apolat·on los datos en b2se- ¿1 12 infot·mación del 
1970- 1985: cuadro NQ2. 
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1960 
1961 
1962 
196:3 
1964 
1965 
19i:i6 
1967 
1969 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
198(1 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

CUADRO N.Q~ 

TASAS DE INT2RES ACTIVA 
<en ~orcentajes> 

N0~1INAL I ~JFLAC ION l':EAL 
( 1 ) (2) ( 3=1-2) __ 

12. 15 4.9 7.25 
12.62 ::: . '~ 9.2::; 
12.74 ::.o 9. ~~ /·.:· 
12.71 ~ ~ 9.53 ·-··....:... 
12.59 5.7 6.-;::; 
13.ZO -· -· 1 (J. CJ'1 
13. 15 _,. 9 '7.23 
13. 15 2.9 10.29 
! -::: . 1:3 ~ .. 11:• -:1:1 -· 
13.93 :.:;.9 1(1.02 
14. 18 4.5 9.69 
13.86 5. 9 7.·'?6 
13.64 6.2 7. 41 
14.28 12.a 1. ,rn 
15. 36 22.8 -7.41 
15.97 15.7 .24 
16. 12 19.6 -3.46 
18. (•4 30.4 -12.39 
20.50 17.4 3 .. 11 
2~ .. 80 19.6 :::.. :20 
.::3. 70 28.7 5.o::.: 

46 27.2 18. 78 
72.40 61.2 11. 16 
91.20 92. 1 -. '74 
ó3 .. ,,,_, U.1. 7 , . ,_, 

11 <) .. 1 •) !54 .. 4 55.70 
FL1ente: 
(l) Tasa de interes nominal 
1960-1977: Comisian Nacional Bancarias y de Seguros 
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Fuente propia: Costo P~omedio Pracentual 1nás 4 puntos pot·centuale 
Costo Promedio Pot·centL1al: Banco de Mé;:ico: Indicadot·es Económico 
1978- 1985: Banco de México. "lndicaaoreE de Moneda v Banca" CL1ad 
NQ71, ~é~ico febrero 1985, pag. 40 
<2>: Infl.:lción = ((!f"P.IBt/!F'IBt-il-1l1'100, •.:uadro NQ3. 
<3>: Tasa de intet·és t·a3l 



A~OS 

196(1 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1'768 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 

Riesgo 
cambif,lrip 

0.37 

0.37 
0.40 
0.37 
0.35 
o .. :::i 
o.36 
0.33 
0.35 
0.33 
(1.44 
0.48 
o.37 
0.25 
0.24 
0.18 
0.31 

1979 o. 2·7 
1979 0.22 
1980 0.19 
1981 o. 17 
1982 0.16 
1983 0.36 
1984 0.57 

CUADRO N25 
DETERMINACIDN DEL RIESGO CAMBIARID 

(miles de millones de pesos) 

Activos In- Importaciones Importaciones 
t11:rnadones moneda mu;. gn dólares 

5.56 14.825 1.186 
" ~, 1,, r"\f""H::' 1. 130 ........ J'O ·r • ..:...L...J 

5.2(1 14.287 1. 1'1::". 
6.20 l:J. 487 1. 239 
7. 01 18.662 1.493 
6.89 19.487 1.559 
6.27 ~0.025 1. 60~ 
7.78 ¡;t • 7(H) 1.736 
8.04 23.960 1. 917 
8.66 54.850 1.988 
9.60 29.100 2 .. 328 

12.30 28.187 2.255 
16.90 34.500 '2.762 
17.80 47.862 3.829 
19.30 76.850 6.148 
19.80 83.737 6.699 
22.80 125. :350 6.299 
39.76 129 .. 652 5.704 
'17.93 179.874 7.917 
60.45 273.241 1 j .979 
81.05 433.663 18.896 

104.64 586.965 23.948 
134.26 825.507 14.437 
461.74 1284. 975' 8.550 

1191.89 2084.128 11.254 
1697.56 ~985~~-º=·~·~4~1~~~~-'-'--'-"'-=-~~~~ 4(JC/9. 419 13 .. 212 

Fuentes: 

212 

Tasa de 
cambio 

12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
19.9 
22.7 
22.7 
22.a 
22.9 
24.5 
57.2 

150 .. 3 
185.2 
310.3 

Activos Intcrnc?.c:ionttles: Banco do Mé~~ico~ Indir.arlorP.s Econ6mir:os. 
Indices Financieros. Acervo Histórico. Se consideró la tenencia media 
de los activos, para lo cual se sumaron los activos disponibles a 
~ines de cada mes y se diviJierorl entre los 12 meses. 
Importaciones: Banco de México, Indicadores Económicos. Acervo 
Hi5tórirn. RP rnn~irlPrAron l~s imoortaciones totales con precio FOB. 
Tasa de cambio: de 1960-1979. NA~INSA. La economía mexicana en ci*ras 
1986; y de 1980-1985, Pod~r EJecu~ivo Federal, Primer in~orme de 
gobierno 1989, Anexo. Se consideró la tas~ de cambio promedio anual. 
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CUADRO NQ6 

Determinación de la tasa de cambio real 
Af<OS Tasa de cambio Tasa de cambio Indice de Indice de precios 
-:o-----'-'=='-'---------------- Mé:-: i CD E. E. Ll'-"'-"Ll"-----

12. 5 76-.-28 . 76.70 
real* 

1960 12.43 
1961 12.35 
1962 12.33 
1963 12.42 
!964 12. 31 
1965 12.06 
1966 11. 90 
1967 11. 93 
1968 i:¿.18 
1969 12.44 
1970 12. 00 
1971 12.39 
1972 12. 18 
1973 11.55 
1974 10.36 
1975 9.82 
1976 11.05 
1977 13.40 
1978 12.21 
1979 11.66 
1980 10.93 
1981 9.70 
1982 14.92 
1983 16.25 
1984 11.90 

12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12. :.J 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
15.4 
22.6 
22.5 
22.B 
23.8 
24.5 
56.4 

120. 1 

77.06 78.00 
77.83 78.90 
78.86 79.40 
79.89 81.10 
81.18 84.10 
83.50 87.70 
86.08 90.20 

94.58 
100.00 
104.:.'.'·8 
107.73 
114. 43 
127.06 
138.66 
146.65 
156.18 
168.04 
187. 10 
212.37 
234.28 
248.71 
256.70 

92 ~ (ll) 
95.04 

100.00 
105.26 
110. 53 
123.84 
153.25 
176.47 
204.33 
263.47 
309.60 
365.94 
462.23 
591. 64 
939.94 

1897.52 
167.8 ~º'•'u 377~.90 

1985 14.39 "--''-="-----~=='------- 257 ._Q__ 277. 2.2 495=2~-~6~::;~---

* Tasa de cambio rea l = Tasa de cambio*indice de precio E.ElJY_ 
indice de precio México 

Fuentec: 
Tasa de cambio: Banco de México, 
Financieros. Acervo Histórico. 

I ndi cadot·es Económicos. Indices 

Indice de prec:io de Estados Unidos: Econorn1c í<eport o.; Li1~ Pr-esida;;t, 
febrero 1990. Se considera el indice de precio del consumidor y se 
cambio de base 1982-84=100 a 1970=100 
Indice de precio de México: 1960-1968: 
NAFINSA 1981; 1969-1985: Indice nacional 
Banco de M~xico, Indicadores Económicos. 
Histórico. Se cambio el inidice a 1970=100 

Costo de la vida de obrero, 
de precios al consumidor, 

Indices Financieros. Acervo 
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APENDICE ECONOMETRICO 
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CUADRO No! 
CUADRO DE CORRELAClDNES DE VARIABLES EXPRESADAS EN TASAS DE CREC!HlENIO 

(sin rezagos) 

------~iiF~B=KF~PC.--¡¡¡¡¡¡¡¡----jj¡;[;¡¡-----iicii(=ll-iiEÉC ____ iiiiÉEC _______ iivfic ____ ii!FFB~FP _____ Dr3?;i'ii ______ RC ___ DRC ____ íci>--0rcR--
FBK,':'FP~C~---~l~.o~o __ _,_-.}1 __ ,29 __ :=_-;:12 _____ ,;1===22-_-=--'-;~=======-=j;====:~i=~~~~---=~~--::se 

DTIAR l. úO -~----· Qi_ __ _:_,_Ql ___ -'Q} ___ :,~~-------:,,.l~------'-l~---· c5ú -. 01, • 36 • " 
.JlVENT t. Q~ ______ dZ ____ • i.! ____ :..2~-----.:.l.!;'. ________ :...:...: _____ ::..:~ ____ _:..l~-..:~2-~~---=.:jQ.. · 

COl-11 l.úO .li2 .20 -,4; -.50 ... ·-,,(•ú ,,,:. -,'l6 -,2\l 

uEEC 1 • OO----. t6--==--==:l§=::_--===11=====-:~~===;:Q~[=~:f2 -:06-::4) 
DDEEC _ __hlL__:,Q~--------:,,_~i_ __ _:,Ql_ _ _.:,l~Q_:,J!!l -. 13 - • 06 
=~Pe ___________ __J,QQ ______ :,,.J1 _____ :,~l ____ _:.2;Q ___ -' 23 _:,Z~l. 

IPFBKFP ------------------------------_!, 0•) _____ ,ll__ __ cl~~--.:l!L__..~7 ___ . l]_ 
DESAPA ________________________ _l,_QQ_ ____ ,lQ . 27 . 42 . 39 
¡,.:; 1.lJ!.1 .40 .26 .OB · 

.?:: .. ----===--===--=========- 1.oQ_ .54 - ·ºL 
----------·----------------------------~i,,_.v""-;;'---'''-'v~' 

JITCR 
'BKFPC: 1 m-;-;:;~¡;;;to de ¡; FBhFPc;ñst~ñte 

1.00 

uf!AR: Tasa de creci~ento de la tasa de inter~s activa y real 
DVENT: Tasa de creci•iento de las ventas a precios constantes 
-;OHI: Tasa de creci~iento de la capacid•d ocupada rezagada 
--'EC: Tasa de creeu~iento del excedente de e•plotaci6n 
DDEEC: Tasa de creci•1P.nto de la ta.a de creci•ientodel e1tedente de explotac1 ·~n 
··"IPC: lasa de crecu1ento del 1'alor pr~senl~ d~ iu'l renditttii:nto; 

:SAPA: Desviación de Ja tasa de apalancaoiento con respecto a la función estí~ada 
RC: Riesgo ca•biario 
·~e: Tasa de creci•iento del riesgo oobiario 

:R: Tasa dé ca1bio real 
DíCR: Tasa de creci•iento del cabio real 

------------- <~º1um1rnL ___________________________________________________ _ 
DFBKFPC DTIARl-11 DVEHTHl DC0(-21 DEECHI DDEECH1 OVPCHl O!PFBKFP1:1lllESAPAHJ m-ll DRCHl IfBJ:1l DTCRHJ 

;r;..;pc 1.00 .IS .3tJ .24 .6(1 -._Ql ___ ._(1'.L_ ___ :,JL _ _:_,_l'L_ __ .oL_.:,_lL...:,QL___:ill. 
_fl~;;¡:o 1.on .07 .g ____ ,_1ª ___ ,21 __ _:_,_l_b ____ :...!Q ___ ._02 -.16 .23 .lB -.02 
DVENT.1 -IL·----------------~!.~0~0--~·=3S~-~·~i2 .o; .3< -,_zz __ :,1_4 --·~f -,67 -.49 · 
''0<-21 1.00 -.01 .20 -.s'.j ___ -_.~} __ _:_,_lL __ -.59 -.68 -.33 .2s 
itCHi . !.•!O -, !ó .ió -·H---·- -.21 ____ ._22 __ ._o~ -.01 -.45 

·niÍEECt-11 - l.00 -.06 -.06 -.!1) -.16 -.06 -.IS ,06 
OVPCl-11 !.OQ==:_:jQ=- -.03 .BÍ -,16 -.16 -.S9 

IPFBKFPHl _____ l,,,QL __ .l}_~Q8 .61 .53 .28 
·utSAPA l-1 l l. Oú dL_,_J:¡_ __ . 4_! __ ._3_B 
RCl-11 l.OC! .46 .22 -.38 

!CHl l.00 .6S .09 
_.:RHl 1.00 .6Q.. 
DTCRHl 1.00 



FBKFPC: 
LVENT: 

.ico: 
EEC; 

.LEEC; 
LVPC1 

--lPFfüF: 
. ESAPA: 
TIAR: 
"C: 

RC1 
TCR1 
ITCR: 

CORPELAC lOlffS LOGAR l iH !CAS 
lstn rezagos! 

Logarltoo de la foroación Bruta de Capital Fijo Privado Constante 
Logarlho de las ventas, a precios constantes 
Logarltto de la capacidad instalada 
Logarll•o del Excedente de E>.plotación. a precios constantes 
Diferencia de los logarlhos del Excedente de E•plotacion 
Logarltno del Valor Presente de los rendi•ientos 
Loqadt.ña dal Ir.dice de Pri.?CÍIJ~ di:i 1;¡ FB~FP 
Desviación de la tasa de apalancaniento observada con respecto a la función estir.aoa 
Tasa de activa real 
Riesgo caabiar io 
Logarlho del ri;;sgo ca1biario 
Tasa de ca•bio real 
Logarlho de la tasa de caobio real 
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CO•RELAC!ONES DE VA• WLES NORMAL! !AOAS 
!sin rezago) 

FBKFrC-TIARÑ--V[¡¡¡¡¡--¡;¡¡¡;¡:¡---~ECÑ ___ DEEC----v¡;¡;---¡¡;¡:6¡:¡:¡::--¡:¡;----¡¡¡-ij¡;--¡¡;~¡¡-
E~@I -- t:OQ===-~~QL-::::::::~~L==~~Q===~ªz::==;1L-=~~!z=======:~z==~:1~===~:1ª===~:º~= I.ffiB_N _______ !.,_QQ_ _ _,_Q'i___...:d~---!1ª ____ :!!.i ___ :,_~} _______ !12 __ :.Q~-----!}2 ____ !!1_ 
~PiUL. _____________ _!!QL_ __ !~L_,2§ ___ ...:dL_...:!1~--------!H __ :,c1 ____ ~ .. w. ___ .!L 
~aE ¡ -l ¡ ------------------l!QQ ____ .JL __ :,.n _____ !n ____ :!JL:!n ____ :!QL_:, !§_ 
m~------ -----------------------l!QQ ___ :!ll ____ :,_~~------!Z~--:!lZ ____ :!g1 _____ ,¡:¡:_ mQ! ________________________________________ l,QQ ____ !1;: ______ :di: ___ !Q§ ____ :,;:L_:!Qg_ 

VPC~i:H-------------------------------------l!QQ ______ :!ZL_!}Q ____ :!;!Q ___ :!~L 
!PFBKFPN 1.(lf¡ .09 ,¿r¡ ··.H Re---------------------------------------------------------- ----1~00----=~c1~---:. ó?-
APAÍÍÑ------------------------------------------------------- ---¡~¡¡0----~7;;-

.... rcii¡¡----------------------------------------------------------------------¡~tió-

fii¡:¡.:¡;¡:Ñ~-¡:¡¡¡¡¡:¡;-~o,;5¡:~~!;-~;r;áiiiaó;--------------------------------------------------

TIARN: Tasa de inter~s activa, real y noraalizada 
·• VENTN: Ventas a precios constantes nor•alizados 

CAPl-li: Capacidad ocupada rezagada noma! izada 
EECN: Excedente de exp!otacilln normalizado 

·· EECN: Tasa de creci11ento del e•cedente de explotación normal izada 
VPCN: Valor presente de los rendioientos nor•alizados 
APARN: Desviaciones del nivel de ap~lancaniento observado con respecto a la foJnción estioada 

_ RCN1 Riesgo caobiario 
rc:m: Tasa d~ CdliÜio red} nor1ali zada 

__________ f.Q.!!_[~llQQ~----------------------------------------------------------------
FBKFPCNTIARN !-11 VENTN !-! 1 CAPN l-21EECNl-l I DEECN!-1 VFCN t-11 IFFBrSFN (-¡;·e 1-l I APARtl 1-1 TCRl/1-l 

EBKFPCN __ hº1=-=~ª=~~==---:é1-==-~~=_,_2f-~2t:=====~2--=~~1===~:12==;u_ 
!mMi:lL ____ _hQQ___:.fL_:!n ___ - • 2ª-----'Ql_ __ :!}L ____ :dL::!;L ___ !}L...:.QL 

- VENTNJ.:.!L ________ t_.o_o __ !1!.Q__ ___ !11 __ :dL __ :!.?L _____ _,_§.1 __ :!fl ___ _:!l} ____ !Q~-
C~Ei:n _____________ _l.QQ ____ _,~l-_ _:.}; ___ ,,"----!~'---!~~-----!~!---=!~!-
füfil:lL _______ __¡!QQ_:!Q~ ____ :,_1;¡ ____ _,_n _ _,__?Q.._...:!QL __ !J!_ 
gg~lll:lL _________________________ -1.QQ ___ !Q~ ____ :!QQ ___ !QL __ :,f/! _ _:..QQ_ 
VPCNl-11 1.00 -.64 .J6 -.50 -.52 

limEfrii~[=~-------=====--==-:=_-==============ij)"Q==~QZ===~iª==::J[ 
RC C-11 ---------------------l!QQ ___ :!J~ ___ :.Jl. 
APARN!-!l 1.0(• .7& 

ITR~!=!j---------==--==--==--=====----====--==--===========--1:Q2= 
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A. KEYNES 

CUADRO No2 
RESUMEN DE REGf':ES l ONES 

1. DFBKFPC = 4.98 - 0.007 DTIAR 

2 .. 0 ·-1. 94 
d ~.::2stt1ndt\l

t. Studt-::n-t 

R2: e). 14 D.W: 1. •15 r. estad: 3 .. 76 Al~ ~ 1) No c1 t"'~': 25 

2. LFB~FPC • 11.4 
o. 2'~ 
46.0 

L>.w: 1. r:. 

O .. 0001 TIAf-1'. 
0.004 
o .. 04 

:s. DFBf,:FPC= J.O. 7 + O. 36 DVPC -· 
3. 7 (l. 1:.: 
2. 9 :? .. 9 
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AF: 
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L Fii~.l.\dr~nt 

t:I r-?'::;t~ b.ndv.i-
t. GturJQnt 

4. rm·::FPCM e 
.J. ? + n .. 7:~7 VPCN c:i •. 32 If"FPl»i7f--·c111 
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r.LJAORO No3 
COHPARA(;!ON ENTRE COEFICIENTES DE CORPELAC!ON FARC!AL Y GLOBAL 
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COHPARACION ENTRE COEFICIENTES DE CORRELACION PARCIAL V GLOBAL 

_VARIABLE bQ 
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.... las cifras entre parenti;es son las valores de la prueba t de Student 
No se corrigió autororrelari6n p~.ra evitar distorsiones entre R' y r2 , 

R2 t Coeficiente de deterainación global 
_ r2 t Coeficiente de determinación si•ple 
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