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INTEOECTON

El estudio de la cg crucial y decisivo para

entendsr el compertamicenio de la e2<onomia capitalista. A corto
plazo, 1la inversién funciona camo el principal determinante del
nivel y fluctuacionea del ingresc nacicnal, por su impaclo sobre
log niveles de la demanda global, A largo plazo, la inversion
funcicna comoe el principal determinante del crecimiento secular
del ingreso nacional, en tanto, amplia las capacidades
preductivas.

Congiderando la importancia de la inversién, eacogimos a
esta variable como nuestro objieto de estudio. Especificamente,
ncs  proponemos  analizar el comportamiento de la inversion
privacda en México durante el periodo de 1860 a 1%65. Para ello,
se revisaron lag contribuciones tedricas mds relevantes sobre los
determinantes de la inversidén privada y sze analizo si las
variabhles ascociadas a tales planteamientos fueronh o no relevantes
en México durante el periodo Qeﬁalado.

Nuestro propégito fue tratar el tema de la forma mis clara
posible. Se privilegid la sencillez sin escatimar la rigurosidad,
evitando discusiones tedricas que pudieran confundirlo, En el
migme sentide, oS¢ tratd de evitar {formalizaciones gque reguieren
de conocimientos matemdticas avanzados. Este trabajo estd pensads
para que sirva com¢ apoyo a la docencia en los cursos de
macroeconomia y en general para tcedo aguellos lectores que se
interesen en el tema de la acumulacioén.

El texto esta dividido en tres partes. En la primera

-capitule I- =e explica el concepto de la inversidén y se analiza



ba.

au comportamiento;  ra regunda parte earitule IT a V- se hace

una revigion de jos pianteamisantos  tedrices  mds importantes al

interior de la ea3cuela de la anda Efectiva;  finalmente, en la
tercera parte —capitule VI~ gse presental(n) el{los) modelo(s) mas
adecuado(s) para expiicar el movimisnto de la inversion en lMéxico
en el periodo zefialado.

FEspecificamente, en el capitule I, ademds de la definicidn

de la inversidn, 35§ cxponcen lag {ormeaa de medirla  y se muestran
sus posibles correlatives empiricos en las estadisticas
nacionales, seflalando las limitaciones que tienein los indiczdores
de la acumulacién en el Sistema de Cuentas Nacionales. Se
finaliza el primer capitulo con una descripcion del movimiento de
la inversion en México durante las tres ultimas décadas. Se
escogid ¢l periodo historico sefialado porque encontramos una fase
larga da crecimiento de la inversidén y una fase de crisig (que se
ha calificado como estructural). Se cierra el periodo en 1985 por
problemas estadisticos. A partir de 1986 los datos aparecen en
una serie estadistica nueva (base 1500=100; dcnde 2) concento da
consﬁmo de capital fijo tiene una definicién distinta lo que
torna dicha serie incompatible con la que estamos usando. -

En la segunda parte, que comprende los capitules II a V, se
discuten 1los planteamientos de Keynes (capituloe 11y, el
Principio de Aceleracién (capitulo III), Kalecki (capitulo 1V) vy
Minsky (capitulo V) sobre los determinantes de la inversidén. En
estos capitulos se expone en forma detallada cada una de las
variables propuestas por estos autores comdo determinantes de la

inversién, resalténdose la aportacién que hace cada uno de ellos

jae



en el tema.

de 1a rentabilidad

Para Keynes, la anversgidn
eata  influyen los rendimientos futurcs, que no
iguales a loaz peasades. y donde le incertidumbre

ctivas Juegan un papel  fundamental. La

interd¢s s otra determinante de la inversion, perc a
diferencia de los neocldsiceos, considera gue €38 un fendmeno
monetario. Aaf. la '"novedad" de Heynesg radica en introducir la
incertiaumbre e incorporar los fendmenos moncetarios al andlisis
econdémico.

Encontramog que el anslisis de Minsky es complementarioc al
de Keynes. en tanto agusz! retoma el aspecto de la incertidumbre
Yy las expectativas sobre los rendimientos futuros gue propone
éste. MAs aun, Minsky discute ampliamente 1los efectos del sector

- - N S I I Y Fe
o la inversion. De

o
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208 FecAlear gue la aportacish de
Minsky reside en ampliar y profundizar la discusidn sobre los
efectos monetaricos en la inversisén, y a partir de esta discusién,

.

introduce los efectos de la piramidacién financiera en 1la
inversion. Es conveniente recordar que uno de los pilares en que
Minsky mantiene la discusion del fendmeno monetario, lo obtiene
de Kalecki. El riesgoe creciente —desarrollado por Kalecki- es
una de las bases para la explicacién del riesgoe del prestamists
y del prestatario, gque es necesaric para entender los efectos de
la piramidacién de deuda sobre 1la inversién. Entcnces, la
"novedad" de Minsky reside en ampliar y profundizar la discusién

sobre log efectos monetarios en la inversioén.

ii



En ouima,  a sartir  de  Keynes Minsk tenemcs que [oe
& y 1

determinantes de la  invevrsion son; el vatlor oresente de los
rendimientos futuros, el precio de oferta y la variacidén de 1z
deuda observada con respéectos A la deuda normal,

Kalacki. a pesar de que dcezarrolla el riesgo creciente ne
introduce ninguna variable, en forma independiente, que de cuenta
de los fendmencs monetarios. Segun este autor, la variable clave

para entender la idnversidn es el movimisento de la tasa de

m

ganancia. Especificamente, plantea gue el aumento de la masa d

fa %
P
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0

ganancia tiene un impacto positive v el inecramanta s Inmess
capital —consecuencia de decisiones de inversiodon previa- tiene
un impacto negativo en la inversion. Tambien introduce los
fondeos internos como variable explicativa de los movimientos de
la inversidén, que a su vez. esta determirada por las utilidades
no distribuidas (que dependen de las ganancias ¥y la tasa de
interés) y la depreciacién. La "novedad” de Kalecki esta en poner
al céntro de la discusién a la tasa de ganancia.

El Principio de Aceleracidén sostiene gue los detarminantaa
basicos de la inversion soen el ingregse —-o las ventas- y la tassa
de utilizacidén de 1la capacidad instalada. Las ventas, en este
planteamiento, ge convierten en un factor de medida de
rentabilidad, que mediado por el factor tecnolégico,
expectativas y utilizacién de la capacidad instalada. determinan
el volumen de la inversioén.

Estos cuatro capitulos nos exponen tres modelos para
explicar el movimiento de ia idnversidén y, a partir de ellos

buscamos proponer el que mas se adecue econemétricamente para
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explicar log movimientog de la  dnversaon en México durante el

pericdoe zefialade.

Asf, en ol capitulo seisg e examina la efectividad de cada
uno de loa modelos propuestos y ae analiza el nivel de
significancia econométrica de cada una de tas wvariables

consideradas.

Previo a la realizacién de los sjercicios econométricog se
debid escoger un indicador oesatadistico para cada una de las
variables oropuestas, & lc cuil 32 lé Jdedivo especial atencaoén.
1La contrastacién empirica de los modelos antes sefaladeos y, en
cunsecuencia, las conclusiones sobre la validez de éstos, para el
lugar vy periodo sefialado. eztd en estrecha relacién de
dependencia con la eleccion de los indicadores estadisticos. Ast,
por problemas estadisticos nc 8e pudo comprobar la validez
empirica del modelo de Kalecki. De mode gue cstz capitulo se
dedica a discutir las virtudes vy limitaciones de tal o cual
indicador. También se considerd que la economia mexicana, durante
el periodo en estudio, se caracterizd por tener un sector de
95 &€ capitel poco desarrollado, Yy en base a ello, ge
intrcdujo una variable que diera cuenta de las expectativas de la
tasa de cambio real.

Se encontrd que el modelo del Acelerador Flexible. expresade
en una funcién logaritmica. conjuntamente con la tasa de cambic
real (expresada en logaritmos) es la mejor funcidén para explicar
los movimientos de inversién en el pericdo sefialado. El modelo
Keynes—-Minsky también resulta relevante, ' expresado en una

funcién de la tasa de crecimiento anual gimple. Nuestra



conclumion  entonces, fue que ambos modelos  son zatisfactorios

~aungue este Ultimo con un nivel de ajuste menor- para explicar
los movimientos de la inversion en Mexice, entre los afics 1360 a
1685.

Finalmente, quisiera terminar esta introduccidn aygradeciendo
a jose Carx»los Valenzuela Feijod quien fue el asesor de esta tesis
asil comeo a Guadalupe Mantey por su genercsa  ayuda, esencial en
la fase final de este trabajo:; al Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnoiwyia para haberme otorgado una beca para realizar mis
estudios de maestria. Tambien quisiera agradecer Raul Gonzales
y a Isafas Martinez por sus valiosos comentarios. Obviamente
todo el contenide de este trabajo es de mi s»clusiva y entera

responsabilidad.
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DEFINICION DE LA INVERSION Y 5U COMPORTAMIENTO



CAPITULO I
CATEGORIAS DE LA INVERSION Y 5U COMPORTAMIENTO ENTRE LOS 1960-1990

1. El proeopésito de este capitulo es precisar el concepto de
inversion y encontrar uni  indicader estadistico ) que refleje
adecuadamente nuestro objeto de estudio: inversién privada.

Para ello dividiremos el capitulo en tres partes. En primer lugar
analizaremus el vconcepto de inversion., Se trata de precisar su
contenido para arribar a una definicion clara del fendmeno que se
pretende estudiar. En segundo lugar se revisarda la forma de
presentacién de las estadisticzs de inversidén, las cuales se
cotejaran con la definicidén alcanzada. para escoger la variable que
mejor se identifique con 1la actividad de inversion privada.

Finalmente, haremos un andlisis del comportamiento de la inversion en

México durante las ultimas tres décadas.

I. FUNCION DE INVERSION

1. Partimos de la ecuacién mds general y simple, suponiendo uné

economia privada y cerrada.
Y = ¢+ I

Tenemos que el consumo vy la inversién integran él gasto de la
nacién. Esto indica, primero que la inversion debe considerarse como
un elemento de gasto; segundo, el consume depende del ingreso y
funciona como variable determinada C=f(Y). Por el contrario, la
inversién se considera autdnoma del ingreso y determinante de é1:
Y=f(I); de ahi se deduce que, al menos a corto plazo, el nivel de la
inversioén determina el nivel del ingreso: tercero, a pesar de gue la

inversion es el componente de menor pesoe  es el elemento mas volatil

'
1
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del gasto y, a la vez el autdnomo, opera comd factor explicative de
las fluctuaciones (ciclicas o no} del 1ngreso. Cuarte., la i1nversidn
juega un papel "dual" puesitio que no¢ sodlo opera como factor de demandsz,
también, al ampliar las capacidades productivas Jjuega como
determinante de la oferta agregadae y del crecimiento a large plazb,

De ahi. es posible inferir gue la 1inversién es una variakble
fundamental tanto en la explicacidén de las fluctuaciones econdmicas,
como en los movimientos tendenciales (ie. de largo plazo).

Ern un mia  capaitalista, eil objetivo rfundamental de toda
gasto es obtener la maxima ganancia posible. Lo propio de la inversidn
es que los beneficios se esperan para un periodo futuro. Brooman, al
respecto dice: “En general, no hay duda de que con cada categoria de
gasto se pretende obtener un futuro beneficio de determinado tipe, que
los realizadores desean hacer maximo" (197;, Pp. 156-157). Se trata.
agregemos, de gastos capitalistas., pues en la ldégica vg. del gasto
obrero, este objetivo no existe.

Ahora hien, el teérminc do Iinversidn €5 tain amplio como ambiguo.
Heilbroner al respecto comenta: "“la economfa no dispone de un defini-

"

cién clara para una palabra que se usa constantemente —la palabra caz
pital"—- ... es un concepto misterioso casi metafisico para los econo-
miétas. Marx declia que era la forma que adoptaba el poder de clase en
un mundo de relaciones monetizadas, pero la mayoria de los economistas
no lee a Marx" (Heilbroner, citado en Vukovic 1986, pp. 42).

2. Scgun la economia convencional neocldsica, la inversién puede

adoptar multiples formas, tener lo mas diversos objetivos y realizarse

por distintos agentes econdmicos.



Veamos en priner lugar los distintos tipos de inversioén
existente. Dicho gasto pucede ser integrante del mundo real asi como
del financiero. En general convencionalmente se distinguen tres
grarideg tipos:

~ inversién financiera

- inversidn real

- inversion en capital humano

La inve:

r5ién financiera se compone por todos aquellos flujos de

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

integrantes de dicha i1nversion serian, entre otiros, looc depdeitos
financieros (bienes monetarios), patentes Y marcas (bienes
intangibles), acciones y bonos (activos financieros propiamente
tales).

La inversion real incluye los Dienes que se destinan a

incrementar el acervo productivo de una nacioén. Nos estamos refiriendo
a la adquisicidén de maquinaria y equipo, edificios y construcciones,
equipo de transporte y en general a todos los bienes tangibles.

Finalmente, 108 neoclasicus sustiencn un fLercor tipe de inversidn

que es en capital humano. Se refiere al gasto destinado a la
capacitacidén de la fuerza de trabaijo humano, representado
'principalmente por el rubro de educacion.

Este tipo de inversion no provoca un aumento en valores  financie-
ros ni bienes fisicos. Aumenta la tasa de explotacion del trabajador,
puesto gque a mas pericia del trabajador, mds ;ficiencia del mismo que
se tfraduce en mayor produccién y dado un mismo sueldo (o incluso
mayor), suben las ganancias. Lo clerto es que distintos niveles de
educaciodn pueden explicar los diferenciales de s3alarios entre los

trabajadores. En consecuencia descartamos a este tipo de inversién de

.



nuegtra defainicion.

Asimismo, lainversaon finsnciera no debe ser considerada coms
INVersion.  puesto qQue no  provoca  aumento de bienes en la comunidad.
La inversion sensu stricto so¢le debe congiderar el  incremento de
bienes tangibles.

Entonces una primera aproximacion es limitar el concepto de 1n-
version al sector real de la economia, es decir. séle incluir el gasto
que permite aumentar el acervo de capital de una nacién, es decir, lcs

bienes tangibles.

Cabe hacer notar que la
concepcion expuesta aqui al distinguir entre capital fijo v
circulante.

3. Aun nabiendo restringido ia inversion & la estfera real de la
economia, la definicidn sigue siendo sumamente amplia. En consecuencia
ge distinguird entre las distintas formas que asume la inversion., asi
como, los distintos agentes que la realizan.

Los agentes econdmicos gque Invierten son familias., empresas vy
gobierno. El primero se caracteriza por ser privado y el ultimo por

ser publico; las empresas pueden adoptar cualgquiera de las formas.

4
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que el Fstado adopta lz funcidn

i)

eqonomia cuando emprende provectos costeosos, de lardga gestidén y
basicas para la actividad econdémica como por ejemplo obras de
infraestrﬁctura, produccion de energia. etc.. Cumpliria la funcién de
promover la "igualacién del ingreso” al producir bienes o subsidiar
mercancias que son adguiridas directamente por  los  consumidores z

precios inferiores (ie., que no contegan le ganancia media ¢ inciuss



que no cubren los costos de produccion).

Una interpretacion alterrative y mas correcta, con respecto a la
inversién  publico plentea gue ¢l rol del Estade es facilitar ijs
valorizacion del capitel. mediante la manutencioén y reproduccidon de
la fuerza de trabajo; Yy apoyando el aumento de la produccién y

preoductividad del sector privado asi como la realizacidon de las

mercanclas. For ejempio, ta eisctrificacion de und naclisn permite &l
sector privado utilizar msauinarias con Ay ores niveles de

productividad. y la construccion de viaes de comunicacion  permite qus

]

las mercanclas se¢ vendan en distintas zonas geograficas. For tanto, lg

t

inversidén publica permite 1ncrementar laz ganancias a través de dos
viag:

- reduciecndec cl ceste de la fuerz
1

[
- incrementando la productiv ¢n de las mercancias

La inversién privada a diferencia de la publica, tiene como
objetivo directo y principal maximizar la rentabilidad. Es decir, el
proposito de ésta es cbtener el maximo de las ganancilas posibles
sobre el capital adelaniado.

Nuestro interés serda el anélisis de las determinantes de la
inversidén privada, estudiar las condiciones y motivaciones que el
inversionista privado tiene para realizar dicho gasto. Aqui
introducimos otrea limitante -la segunda-— a nuestra definicidn de
inversion, excluyendo la inversion publica.

4. El segunde probilema & rescolver, es la clasificacidén de la
inversjon‘real y privada. Diversos autores lo dividen en:

- activos fijos

magquinarias y equipos
edificios ¢ instalacivnes



- conatruccidén en reesidencias
- cambio neto en existencias

La inversidn en activos fijos es aguel gasto que se dest:nz con-
cretamente e le& compra de maguinaria y eguipo., 31 como & .: insta-—
lacién y lugar de ocupacidén fisica de los mediros de produccicr tropia-
mente tal. Este rubro tiene la particularidad (directa e ind:r=:ta) de
producir nuevos bienes, sin transformarse en el proceso proiictivo.
Es decir, los activos fi1os tienen la carecteristica de permzrsier por
varios periedes en el proceso productive (al menos mas de urn:

La inversidn en residencias esta relacionada con €] geszt: hiecho

en la edificacion de viviendas para log irndividues gue const.t_ven la
sociedad. Estos bienes se caracterizan por ser duraderos, Tarribiles,
sin embargo no reproducen bienes. S¢lo tienen la furiion  de
satisfacer una necesided por large tUtiempo., En un sentide zziricto,

este gasto es de consumo y no deberia catalogarse como :inversién.
Pero dado que produce un servicio que es posible cuantificer irenta)
se considera como un gasto de inversioén.

Por ultimo, la inversién en existencias esta constizu:da por
bienes intermedios y/¢o finales gque se requieren almacenar per:z ilevar
a cabo el proceso productivo o satisfacer demanda inesperaia, LoF
hienes intermedios @e caracterizan por tranaformarse completazante en
el ciclo productivo (a diferencia de los activos fijos).

Aqui nos encontramos con una distincién importante: «cagp:z2l fijo

y capital en operacion. En el primer concepto se incluyen lcs zstivos

fijos y construccion de residencias y en el segundo se corn
cambio neto de existencias. Kurihara plantea que "La diferenc:: anali-

tica esencial entre el capital fijo y de operacion reside en

de que el rendimiento del primero consiste en ura serile de r:
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tos durante la vids de un active fi13o, mientras qus el rendimien- s

del capital de operacion consiste en un solo provecho, en una “reved
vencia'" la cual puede tener lugar mads o menos  frecuentemente” (197¢,
pp. 50).

En base a 1o antericr ¢S pesible conclulr gue  los tres tipoe
de inversidén mencionados son  categorias  de gastos  distintos vy

obedecen a determinantes diferentes. La preocupacicén central de este

trabajc sera examinar los determinantes de los gastos en acervos fijc

wn

incluyendo los de construccion, perque son estos losz elementos gus
componen l& 1nversicn productiva de un  pats.
Esto conlleva a una tercere aproximacion limitante en lz

0
O3

definicion de la anversidon. For inversion se entendera compra
maquinaria, equipo, asl comc las instalaciones Y construccion ern
general (residencial y productiva). Es decir. la inversion fija reai
3¢ integra por: activos fijos y construccion en residencias.

A manera de resumen el siguiente diagrama permite clarificar las

distintas categorias de ia inversion:

DIAGRAMA 1: TIPOS Y AGENTES DE LA INVERSION

TIPOS AGENTES i
ESTATAL (publico) PRIVADC
1. Activos rilos :
A) INVERSION 1.1 activos
i REAL 1.2 pasivos
]

2. Construccion
residencial
Variacion de
emistencias

)

B) INVERSION
FINANCIERA

‘C) INVERSION EN
CAPITAL HUMANG 5
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5. La inversién privada real ze diferencia en términos neteoe
brutos. Inversion brute es aquel gasto que s¢ hace en acervos de
capital fijo., mientras la inversion neta solo comprends  los activos

que se destinan a incrementar la capacidad preductave. En esta ultims

no se contabilizan los bienes que se destinan a reemplazar las

instalaciones. maguinarias, equipog y consirucciones que se hallan
desgastadas [S) depreciados en el transcurso del tiempo.
Cunsecuentencnte ¢ Zilicrenoio cntre Druts voohweta  ose dehe & la

depreciacion. O seo.
I = In + Ir

.

donde Ib: inversion bruta: In: nversaon nete; e Ir: inversidn de
reposicion

El concepto de depreciacién proviene de las caracteristicas
particulares del capital fijo: permanecer por varios periodos en el
proceso productive (al menos mds de unc) Yy traspasar su wvalor
ntomente a2 las mercancizs gque produce.  ©La maaninaria v el equipo se
desgasta o consume lentamenie. A partir del desgaste del capital fijo
aparece el concepto de depreciacidén o consume de capital fiio.

La depreciacion es _un flujo monetario que las empresas deben
asentar durante cada periodo para indﬁcar la pérdida de valor de su
equipo. En consecuencia. la depreciacion e€g un costo gue debe estar
presente en el precio de la mercancia.

Dado que es un flujo que se gqueda al interior de la empresa. (la
maquina Se repone una veo Jue se desgasta  totalmente), se contabiliza
en las utilidades gue no son distribuidas. es declr, es una retencion
de recurscs  (ahorrel  gue reeliiza la empresa para ne desvalorizar su

equipo. Astori lo define como aguella "porcion del ahorreo total

.

|



destinada & pésibiliter la incorporscion de  joe blencs de capita]
fi1jo que sustituiran a los gue guedan fuera de uso en el periocde”
(1976 pp. 126).

El wvalcor del §horro por este convepts depende de: a) la vida util
previstia de los activos fiies considerande dafios accidentales
normales y. b) de los precios de repesicien del bien, es decir,
consgiderande el valor de estos en el momente de reposicidén., De ahi que

Naciones Unides plantea "gue  parece 16gica valorar el consumo de

@n cuenta e] promedio de log dafize

e compiics por cambios técnicos o

a

varijaciones en le demanda. S1 hay expulsion d la maguinaria pov

cambios tecnolégicos f{(1e. no concluye la vide util previcsta) se

considera como una peérdide de capital Yy se asienta come tal en la

fecha de baja del activo. Variaciones de la demanda rompe la relacién
lineal en que se haca &l cdlruln

FPor Gltimo cabe mencionar que la inflacion afecta el calculo del

valor de la reposicion en tanto es necesario prever €l monto de los

capitales cuando se necesitan reemplazar.

La 1nversidn bruta considera todos 1os gastos en bienes ce

¢4

capital. La 1inversion neta solo reflejarz el monto en que s

incrementa €l acerve de ca La diferencia de é¢sta respecto de

o
b
as
o
—
I
n

aquella es la depreciacion.

enure INVEersion geograf:ca

6. Finalmente haremdos una

(tambien conocida como internal y la inversidn nacienal.



La primera (inversion geografica) comprande ta medicion de dicha
actividad en el territorio geografico que ccmprende una nacidn. en un
periodo de tiempo dade (generalmente anual) independiéentemente de la
residencia de los  agentes que la llevan a cabo. Es decir, considera
los acervos de capital que se incorporan al sector productivo dentto
de lasg fronteras del palils.

La inversidn nacional es aquella que efectyan exclusivamente
los residentes del pais gque se describe.

Laz cuentas nacionales consideran residentes de un pais a las
unidades econdmicas gue tienen una asoclacién mas O menos permanente
con el territoric de una nacioen., Serdan residentes: lag empresas.
familias, e instituciones gubernamentales cuya actividad economica
este sujera a la direccidn y al control de las autoridades nacicnales.

Es impusrtants no  confundir el tdrmino residente c¢con  la
nacionalidad de un propietario. Una empresa podra ser residente y a la
vez el propietario podra ser extranji=2ro o viceversa, Los organismes
tulergubernamentales (ie. organismos internacionales) exceptuando los
que se dedican a una actividad econdmica no Ffinanciera. se le
congidera come no residentes del pals en que estan localizados.
Ejemplos de estos son el Fondo Monetaric Intsinacvional, companias
agreas. embajadas etc..

En consecuencia la  inversion nacional esta compuesta por
incrementos del gasto de inversidén en un periodo dado. realizado
:weclusivamente por log regidentes,

En el marco d= este trabajo la 1inversién geografica sera el
concepho - relavante. intaresa analizar por  qué en un espasio

determinado -Mexicd= los agentes privados (sean residentes o no)
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..:van a cabo 2l gasto de la i1nversion,

Finalmente para conclulr  este apartado diremes que la inversion
r:3] privada se debe entender como el incremento de maguinaria,
+I.1pos Y construceron tanto para la actividad productiva como para el
Wfifructe de  las  rfamilias, realizado por 1los  agentes economicos
camilias y empresas) gque busquen obtener el mdximo de ganancias

:zibles. La consersuencia sera la ampliacién del aparato productive

-

=] gasto se debers hacer en los limites geograficos de un pais.

Nas intcresa el gasto de inversion que tenga lag caracteristicas

% REAL, FIJA, PRIVADA. GEOGRAFICA y NETA.

IT FUENTES DE INFORMACION

1. En esta =zegunda seccion analizaremos la presentacion de la
t-irrmacién disponible para confrontarla con la definicidn arribada en
z. apartade antericr de este capifulo.

Las fuentes estadisticas que se utilizarin en este trahain =zard
= CSISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE MEXICO't (S.C.N.). Dicho acervo
z:tadistico presenta la informacion ordenada y sistematizada de los
:rincipales indicadeores de la actividad econdémica nacional, desde el

=% 1970 hasta la fecha.

Elaborado por la Secretaria de Programacisén y Presupuesco
l:ordinacisén de los Servicios Macionales de Estadistica, Geografia e
wrmatica) en colaboracidén con el Banco de México S.A.

zdirrecidén de Investigacién Econemica y Bancarial y el Programa de
“i1zoneg Unidas para el Desarrollo,




El 5.C.N. esta basadso en los lineamientos propuestos por Nacilones

Unidas: . pichas bases han sidc aceptadas por casi  todas las naciones

de! mundo gque tiener economias de mercaedo, lo gus hace comparable |
indicadores economicos mexicanos con este tipo de paises.

El antecedente mas proxime del £.C.N. seon lag series elaboradas
para el periodo 1950-19¢7 per el Bance de México™ vy lae elzkoridc:s

para el perioedo que comprende los afios 1960-1967.° Estas difieren dz!

 d¢ indanu producto mas reducidas,

7

S.C.N. por estay hasaday wen omitrico

e

regidas  poY UL marco cenceptuzl levemente diferente al ectua

anlzagos,

G

El &5.C.N. presenta los gatos  coherenteménte  or
utilizande e! principle de part:de doble. Este prancipio consiste, en
anotar cualguier operacidn gque Se  lleve a cabc en dos partes. pues
para algun sector e3 un gésto Yy para otro necesariamente sera
ingreso. Es decir, ‘“cualguier accion genera una reaccidn con igual
intensidad y en sentido contrario”.

Las cuentas nacionales estAn integra=daz por.

a) La serie de Cuentas Consolidedes de la nacion,
b) La cuenta de Produccidén, Consumo y Acumulacion de

= Ver "Un sistema de cuentas nacionaleg, Estudiss y métodos” Serie .
N. 2 rev.3 Naciones Unidas ., Nueva York, 1970,

* VYer "Cuentas nacionales y acervos de capital. consolidadas y por
tipo de actividad econdmica, 1950-1967". Banco de México S.A. junio

Informacién economica: producteo interno y gasto” Cuadernocs 1960-1977 y
1978, Bance de México. S£.k. Subdirreccion de Investigacion Econdmica y
Bancaria.
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capital por rama de actividad.
c) La tabla de i1nsumo preducto

Como> vemos hay tres niveles. El primero (cuentas consolidadas)
es el mas general gue resume  Jos principales agregados econdmicos en
cuatre cuentas. las cuales ge encuentran articuladas entre si. Estas
s0on:

CUENTA Ngl: FRODUCCION Y GASTO INTERNO BRUTO
CUENTA N@3: INGRESO NACIONAL DISPONIBLE Y SU ASIGNACION

CUENTRA } ACUMULACION ¥ TINANCIAMIENTO DE CAFITAL
CUENTA N TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR
El s=egunad¢ nivel e mads  desagregado cn  tanta yacoge 1z
informacisn de 353 estaivadade se  logre uns

[}
[al
b
{
o
o
=3
o
o
.
o
)
¢}
)
—
[ia
1

Aadrupat en nueve grane

actividad., las cuales son: cuentas de produccidn, consumo y formacidn
de capital.

La tabla de insumo-producto. segun los arquitectos del S.C.N.
se puede considerar como una extension de las cuentas de producciodn,
consumo ¥ formacion de capital, detallandoe la demanda intermedia
para hacer explicitas las relaciones de abastecimientos entre las
diferentes actividades economicas que participan en la produccién
interna. También se apunta la parte de la produccién que se destina a
la demanda final. Es decir, este serla el nivel més detallado del
anglisis en el S.C.N.

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

informacién én seéis 2, las cuales son:

0

103

£yie

: Cuatro cuentas
o] Cuenta de produ
capitail
SERIE II1I: Registro de ingresos
transacciones financi
gastos: y Acumulacitn

SERIE I
SERIE I o de consumo vy formacion de
sto corriente y las

en cusnta de ingresos vy
inaenciamiento,




w
KN

SERIE TV: Sistema de cuentas regionales

SERIE V: Actividades que se desarrcllan en algunos secteres
denominados "claves” ern la economia.

SERIE VI: Actividades del sector publico

2. Dado que nuestre analisis acerce de la inversion lo haremos a
nivel macro-econdémico, solo usaremos la gorie 1 y 11, donde
encontramos los datos scbre la variable en cuestion a niveles
agregados. Consecuentemente, utilizaremos la cuenta No5 (ACUMULACION Y
FINANCIAMIENTO DE CAFPITAL) vy los cuadros relativos & la FORMACION

BRUTA DE CAPITAL FOR TIPOS DE BIENES. Esta informacion presenta la

Laicct

3]

tHverS10n €N LEiTing

privada, sSlendc este uitime €1 objerivoe
trabajo.

A. Indicadores de inversion

1. En base a la informacion obtenida en el nivel mas general
(cuenta nQd) es posible iInferir que los datos presentes allid
concuerdan con nuestro objeto de estudic. pues excluye la inversicn

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

Mmoo A

v

1 inecremento nete al arerun de ranital fiin v esta
presentada en terminos geouraricos.

Un nivel mas desalosado de informacidén la encontramos en la
cuenta de Consumo de Capital Fijo por Actividades Economicas.

2. La cuenta No5, describe todas las transacciocnes de Acumulacicn
y la forma de Financiamiento de esta actividad, Relaciona el ahorro
(tanto nacional como extranlerc) con  la  inversién (o proceso ée

lleva & cabo. En la salidz (deber) se asients [z

ar

Acumulacidén) gue =

iy

Acumulacién Bruta de Capital Fijo, realizade durante un periodo. En la
entrada (haber) se registren ¢! finenciemienta interno de lé inversicn
figica. Cabe recaltar que el firanclamlento exXternce ge  anote en el

i
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deber.

Especificamente. los componentes de la cuenta de Acumulacion se

.
describen en el siguiente cuadro:

SALIDAS . ENTRADAS :
~Variacién de Existencias ; -Ahorro
-Formacion de capital fijo { ~Congume de Capital fijo
Cempra &8 Actives no [fisicos | —-Transferencia de capital
n.e.p.del Resto del Mundo ; procedents del Resto dal
~Prdstamo Neto del Resto del : Mundo
i Mundo L ) ;
ACUMULACION BRUTA FINANCIAMIENTO DE LA ACUM. BRUTA

Conocidos lous concepto3 que incluye la cuenta de Acumulacion,
debemos analizar como segundo paso los contenidos de dichos rubros.
Empecemos analizando las salidas.™

VARIACION DE EXISTENCIA

Zstdan definidos como "la diferencia e2ntre 2l volumen de
exl1stencias de principios de cada periode. wvaluadas a los prscios
promedions vigentes durante ¢l mismo lapso. Se toman en cuenta ios
bienes comprados. =n proceso de elaberacion y los bilenes gque est= en
poder de los productores” (pp. 41). Este eplgrafe también es conocido

como medios circulantes de produccion para diferepnciarleos del capital

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

Son Dbienes finales que intervienen en la produccion de otros
bienes sin transformarsge. Se caracterizan por permanecer por varios
periodos en el proceso productive., Incluye "las compras de bienes aque
ilevan a cabe las unidades productoras para incrementar los activos
fijos ... valuadas a precios de comprador ... 3¢ incliuye también los
gastos en mejoras o reformas que prolongan la vida uatil o la
productividad del bien. Se agregan los bienes producidos en el pais,
asi come los importados, aungue (estos ultimos) sean de Segunda mano"
(pag. 41).

™ Las definicicones anotadas estan basadas en el "Siatema de auentas
nacionales ade Mexico”, Tomo I. Rasumen Jgeneral’, seccion Sistema de
—~Luentas Consoclidadas, ppr . 29-350, op. cit..
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COMPRA DE ACTIVOS NO FISICOS N.E.P. DEL RESTO DEL MUNDO

"Se computa la diferencia enty compras de iog activos no
fisicos., S51n contra partlda de pa deducidas ias comisiones,
derechos legales v COST t rencias. menss  los indresoes

scedentes K Ty 23 posipble estimar. dedida
3l b - enible de lag transaccisnes
s

Zote concepts eguiwale =2l o zalde de 1la halanza fde pagos en cuenta.
Se obtiene de la suma algebraica de l2s exportacieones =2 1mportaciones
de bilenes y sServicles., renta 22 los asalariadeos procedesntes del resto
del mundo vy las transferencilas corrlentes ingernacionales netas

recibidas.

Alternativamente, se puede deducir de la diferencia entre el
nivei de Acumulacidn (formacion bruta de capital fijo mds variacidn
de existencias) y el financiamiento de capital interno (ahorro y
consumo de capital fijo). El PNARM debe igualar el saldo de la balanza
de pagos en cuenta corriente pero con_signo contrario. debido a que
adopta la perspectiva del resto del mundo. es decir se desea medir el
ahorro Jque realiza el reszo del mundo,

Fste rubro podra r 21dno neJgativo decir. el
‘Prestamo”  puods 2o radoe o recibideo. 2l gals ha
percibido un ingreso T nzi12ro neto provent del mundo
Zn base a ello 32 arivma Ju=2 21 ahorro del 1s ha 31do
negativo. D2 32 positnivo, 2l ingreso fin percibide
oor 2l extericr, Y per fLanno, z1l ahorro resto del
mundo., a partir &2 3us r=laciones con el pais. es pecsitivo. lo cual
segun Astori €35 la ¢generacion “de un corriente  financiera hacia =i

. oD, L0 ) .

resco dei mundo (13738,

A traves de =2s5fte concepto =23 posible detectar si1 el pais
analizado requizre de ayuda externa para la formacidén de capital o
bien interviene 2n dicha actividad en otros paises

ACUMULACION BRUTA

Esta c¢ontormada por la varilacion de Existenclas. rormacion de
Existencias. Feormacion de Capital Fijo y Prestamos Neto al Resto del
Mundo. En este coneceptt se muestra =1 destino que tuvo la Acumulacion.
AHORRO

Dicha wvariable es la diferencia ‘ntre le ingreso nacional

disponible y el gasto de consumo final. Log agentes que realizan el
ahorro son <1 publico ¥ las empresas, =2s decir. =sta originado por los

nogares. empresas privadas y publilicas. El ahorro d= los hogares y del
Secrtor publico. en 2rfecto, =5 producto de ja diferencia entre ingreso
¥y Jasto. S1n =mbal jo. para (45 empresas privadas este proviene de las

uti1lidades no ai1sgtribuidas. msta relacion  solo conzgidera el ahor 6
nacianal, =3 decir. 32 deduce ol ahorro gque realizan lo3 agentes que

no 2on ra2asidentesy
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FINANCIAMIENTOQ DE LA ACUMULACION BRUTHA

Es producteo de la Ahorrc vy el Consume de Capital
Fijo Como  ya s antericrmentse representa el
financiamiento TNTERKNO 4&n Bruta de Capital

3. Una vez explicad:s o1 sagnificade de leoz compeonsntes de la
Cuignta dF  ATdinulad i, Prrooumaler wis o etliracrt lex conLrapartidas ds

tiens su  conivapartidsa en

Empecemoss por lag entradas. El aghor

Casponables vy Su Tionl,

Agignaciden de  Ingreso Nacionatl
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Fi fonsur ae Pl tiend U contrapartida €n 1a cysnt s
ol (Froducto v Gashbo Inmerns Drutol, jocalizandoze en el Valor ded

Frodurcte Intsrne hruto,

e

I

v Formacién Bruta de Cepital t

La Veriacaien de Euas

tn

parte del Caste

tamhien =us contrapartidas en la cuenta neoi., formw

del Froducto Interns Bruto. Finzimente el concepto Fréstemo Neto dei
Reste dei Munde tiene U contranartids en la cuentas nat (Transaceiconss

Corrienras con ol Lutericor) que esta definida a partir de  la

% D1 Seyundo Ni1vel gz desagqreagaclon €n la informacion. de la

P16

cuenta e Consum2 de Capital Fi:o por Actividades Econdmicas.

<
g

e

desglogads &n sub-grupos,  ecpecificamente, ia partida Formacién Brut

o

de Capitel Fijo esta dividid #n tres grandes niveles; Jonstruccion:

Maguinaria y Egquipo: v Ganadc  reproductor. A Su vez estos grupos

£sTan CIMDUSET O por partidas. la: cuales son:



~~ cons
19!
ed
oty
me v de plantacicones v husrtog

— maguinarias y equipo
equipoe Y o TyYansporie
maQuinegria v oequips

—~ ganado reproductor, animales de tiro, ganado de leche y
otros similares

e

En el rubro de construccicn ¢ contempla tante 1 destineda la

residencia coms la nacesaric rara  Instalar la maguinarila v oegulipo £n

mercancias. {aunguie ¢ COng iz ABUOS efsctuados  parc
msjorar las tierras. degarrollar.y extendzr lag plantaciones tnieras,

las zonas madereras ¥y las plantacicnes”. Otra

rubrc de maguinaria y eguipg

5. En estz cuenta encontramoss la distincidn  entre
fa va s San mmd mmma = s €oaa i s
2T i = ) = a RELY Y I P AL EL ORTIEG e d LAy

o) d= la anversidn.

(2 Importas

gastc nacioenal v

01 e
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B. Definiciones de la inversioén

1. La ipversidn bruta (IB) esta compuesta por ia

ia variacién de existencias (VL.

tal, es
e

gue se destinan 2 ¢l cuock 4o atervi
congidera la invergion neta (IN) mag la inversaiin

vapatal.

~
o

Ge reposicion

(IR}, esta ultima también es conocicda come Consumo de Capital Fije,

IB = IN + IR

Laans  aque

A partiy de 1¢
blica neta. pues
stema de Cuentas
hiicacion para los




IBF = FEKF (3)

La inversiéon nets fije (INF) sdélo contabilize los flujos que
incrementan el acerve de dichos bienes, descontande los que se
destinaron a la depreciacidr.

INF = FBKF -~ CCF (4)

La variable relevante, en el marco de este trabajo. €= la INF la
cual no esta directamente presentada en el 5CN, en téminos privados y
publicos.

L Ten

2. Pasemos aheras &l

By

n

i3

geograficos (interno}. La idnversion fi1ia geograflflca (en terminocs
brutos o netos) se refaere & la 1ncorporaclon del acerve de capaital

(sean estes fijos o circulantess dentro de las fronteras del pa: En

4]

palabras de Astori este definideo como le 'denominacidn (gque) obedece
al hecho de que esta representadc el proceso de acumulacion de
capital. que tiene lugar dentro de las fronteras del pais cuya
actividad se describe" (1978 pp. 135).

IGB = IGBF + VGE e

donde IGB: invers:idén geogrdafics bruta; IGBF:  inversidn geografice
bruta fija; y VGE: variacion geografica de existencias.

La inversion nacional sélo contabiliza la incorporacidn y/o

reposicion de acervos de capital reslizados por los residentes de una

nacicén. Fara entender como Se realiza el calcule de esta variable se

Y

debe introducir el concepto del ahorro que el resto del mundo realiza
en el pais en cuestion, que se conoce come Ahorroe Externo (Ax) y en el
SCN fue delimde come Préstamc Neto de! Regto del Mundo. Zs igual a

lag importaciones (M} deducidas las exportac:icones (X) V remuneraciones

e

f

al exterior (Kx). Este ultamc  (Bx) es 1guzi & las remuneraciones

¥



percitidas per factores externoes en ¢l paif menos  las remuneraciol

que los factores nacionales perciben en el exteraor.

A{ = M- X-RX = —(X~-M+ RX) ~ -5BF (6)
“Cugndo el AX es positive el rosto el mundo ha percibido un in-
greeso financierce neto del pale en descriprcion. En este caso el salde
de le balanza de pagos (SBF) ha side negative”. En circunstanc:isa

inversas, (AX ncgative y SBP positivos), el ahorro del exterior en el
pais ha sido negativo.
Menclonames que sclio nos Interega le parte fija de la inversion.

gue le representa el rubro de activos fiio=.

w

CN 1 variakbles relevantes serian:

s
U]

In termines del

4

rar:

Fara 13 inversion osod ca
I6Bf = FBKRF (6)
IGNF = FBKF -~ CCF (8}
Para la inversidn nacional
INB = IGLC + PNARM (9)
INN = (FEKF - CCF) + VE + PNARM (10}

donde IGBF: Inversion geogratfica bruta fija: FBKF: Formacidén bruta de
capital fijo: IGNF: Inversidén geografica neta fija; CCF: Consumo de
capital fijo; INE: Inversién nacional bruta: PNARM: Préstamos neto al
resto del mundo; INN: Inversion nacional neta; y VE: Variacion de
Existencias

" Este repglon adguiere mucha relevancia en 10s palses del tercer mun-
do. pues el SBP en le Cuenta Corriente es generalmente negativo. es
decir, hay ur rflujo de ingreses hactla €@ eXiericr oon un COrrespor-
diente ahorre externo positive. En lag remunsraciones al exterior es-
tan incluidas las pertidas de heneficlos e intereses.
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gobievnc., wvia impoesicion afecte el precio del valor agres:ziz de la
produccién. Los impuestos indirectos elevan el precio de .n bien Yy
los subsidios lo reducen. Especificamente, el precio de merzadio de un

bien contabiliza los impuestos indirectos y deduce los s.bsidios.
Contrariamente, al precio gosto de factores no incluye los impuestos
netos.

Pp.m. = Pc.f. + Ti - S (11)

Pc.f, = Pp.m. - Ti + 8 112)
donde Pp.m:precio de mercado: TI:impuestos indirectos:; y S:e_bsidios:
y Pc.f:precio de cecstos de factores

De ic anterior se observa que el precio de costo de factores
refleja el <costo de produccién propiamente tal, es deciy., 1o que
efectivamen’ e cuesta producir una mercancia. Mientres que e. ;recio de
mercado refleja ¢! costo gue eroga el consumidor al adquirir un bien.

Ambas valorizaciones tienen ventajas. El precio de costo de
factores permite comparar la participacién de las diversas clases de
actividades econdmicas en el producto: consecuentemente,la tributacion
y 1os subsidios no se incluyen debido a que distorcionan los
diferentes tipos de producto en el ingreso.

El precic de mercado indica el gasto de _una mercancia y al
considerar el capital gastado ge hace la valuacion correfta. pues
contiene todos lus costos.

Para la dnversion se wutilizardn 1lo3 precios de merrado pues
interesa conocer el total del capital erogado, y la informacidn es
presentada bajo esa forma.

9. Finalmente las estadisticas estéan expresadas el precios

corrientes y constantes.
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Los wvalores expresados en términos corrientes (o monetarios)
consideran los precios con que se vendieron los productos. Es decar,
los indicadores econémicos son contabilizados en base a los precios
que prevalecieron el aflo en que se verndieron., Esta variante ctorga
homogeneidad a las magnitudes de bienes:y servicios dentro de un mismo
afio, permitiendo establecer relaciones de equivalencia entre los
agregadog  econdmicos, sdlo dursnte ese  periodo. Comparaciones de
variables econdmicas valuadas a precios corrientes entre distintos
anos no  son representativas pues la diferencia podrdia ser expi.cedyu
por variaciones de precios.

La segunda variante expresa los agregades econdmiceS a precics
de un affo base, evitande que la diferencia (de un afic con respecto a
otro) se deba a movimientos de precios. Se miden los cambios gque
efectivamente se producen cada afio en la produccién de Dbienes y
servicios. Hay dos métodos para la cuantificacién de valores
constantes, que son la deflactacién y el Indice de quantum.

e E - -k
La uetLrraciawivn =C (e AT S -

som A
vaal

14

dividiends lo
entre el dIndice de precio del afio base. Hay que advertir gque es
necesario escoger el indice de precios adecuado para deflactar. E! SCN
calcula estos 1ndices tanto por sectores econbémicos como por
componentes de gastos. Es deciv, existe el indice de precio de la
inversién.

VALOR CST. = _VALOR CORRIENTE x 100 (13)"
INDICE DE PRECIOS

E]l metodo de indices de quantum consiste en multiplicar les

valores monetarios del afic base por el indice de guantum del afo en
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estudio, variable gque es proporcionada por el SCN.

VALOR CST =(VALOR ARO BASE x 1Q ARO ESTUDIO) x 100 (14)

La wvaluacién pertinente para 1los indices de acumulacién,
obviamente, deberd ser a precios constantes para evitar que la
variacioen de precios incida en la explicacién de los movimientos de
la inversiodn. .

10. Resumiendo, el indicador de la inversidn real en el SCN es
la FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO A PRECIOS CONSTANTES 1la cual se

encuentra en el SCN en términos privados y geograficos.



III. DATOS DE LA INVERSION

A. Comportamiento de la inversion fija

1. En pramer lugar se analilzara el comportamliento del gasto en
maquinaria, equipe Yy censtruccien, c¢o decir. se busca describir el
comportamiente de aquellos bienes que producen, directa e ndirectamente,
otras mercancias.

2. Entre 1960 y 1981 podemos decir.que la acumulacion de la
parte fija de la inversioén se caracterizd por tener un alto dinamismo.
En dicho periodo la Formacién Bruta de Cepitel Fijo paso de 38606.0
a 226427.4 millones ta precio de 1970)”. Eg decir se multaplico casi
sels veces., creciendo a una tasa acumulativa de 8.8% anual**.

51 consideramocs coms ultimo afo 1985, donde la FBHF alcanza un
volumen de 154024.5 millones, arribamos a una FBKF de sdlo cuatro
veces superior a la de 1960. En los 25 afios, la tasa acumulativa fue
de 5.7% anual.

Para el periodo 1960-1981, la tasa de crecimiento tendencial fue
de B8.4% anual!’. mientras que para el conjunto del periodo (1960-1985)
esta ascendid a 6.8% anual.

2. Si descomponemos el periodo en quinquenios, obtenemos los .

“ Fuente: cuadro N&1 (anexo).

1w Calculado en base FBEF, = FBKF“w * (1+4rg)*~-*¢. Donde rg es la tasa
de crecimiento.

+! Calculado en bace & 100FBKF. = logFBKF.. + tlog(l+rg). donde rg es la
tasa de crecimientc.
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CUADRO NI: VALOR REAL Y TASA DE CRECIMIENTO
(millones de pesos de 13%70)

i T "TRASA ANUAL DE CRECIMIENTO |
| | POR QUINQUENIOS '
laffios  VALOR DE LA FBKF

, INDICES (en_%)
11960 38606.0 G o

11965 57047.3 1.5 8.1 i
1970 @ 88660.6 Po2.3 ; 9.2 !
h975 ! 132316.1 3.4 i 8.3 ;
ugao 1 197364.5 5.1 i 8.3
1085 | 154024.5 i 4.0 i -4.8

9856* | B870363.0 = i -0.4

uente: Cuadro N2l anexo
* B8.C.N. de México, Calcule Preliminar, 1989. Estas ci
an 3

ifras no son
compalibles con las anterivies puesiv gue €30 a 3006

———m m = m N e Te]
Hoa plevavn G ATQ

Se puede observar que la tasa de crecimientc por quinquenios es

alta Yy positivo entre 196C vy 1980, para caer en forma abrupta a
partir de los afios de los ochentas, cuando emergen los politicas del
FMI.

Finalmente, para la década de los 70's la tasa de crecimiento
acumulativa media anual fue de 8.8% mientras que para los 60's este
fue de 8.3%. Para los ochentas, la tasa media acumulativa es negativa.

- ~ €
LER™

-~ E L] 1=
C iguas G

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 grdfica Nel,

4, 5in embargo., durante el periodo de crecimientb podemos
encontrar distintas fases. La m&s notoria es la que comprende los afios

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

*= gSeg calculé esta tasa de crecimiento considerando los datos
publicados con base a precios de 1980.
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tasa media anual acumulativa logra un 16.5%, contra un crecimiento de
8% existente eé%re los afios 1960 y 1976.

La distincidén 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%2:%, Sj excluimos los affos
de crecimiento acelerado y consideramos unicamente la fase 1960-197s,
el coeficiente de wvariabilidad =se reduce a 40.7%, lo que implica
mayor estabilidaa en el c¢recimiento, pues se reduce la dispersidén
alrededor de la media.

5. A partir de 1982 comienza el gran descenso de la inversidén
que, como veremos, no es producto de una oscjlacién pasajera,

Este descenso impacta negativémente la tasa de crecimiento medja
anual de todo el periodo (1960—1985).7 La tasa acumulativa media anual
se redujo pasando de B.E%S (1960-1981) a 5.7% (1960-1983) .

Considerande la tasa media tendencial, tenemos wuna ligera
variacidén que sin‘embargo, indica la misma tendencia. Pasa de 8.7%
(1960--1981) o 6.8% (1960-1985), es decir, provoca una reduccién media
anunl de casi dos puntos porcentuales.

En 1981 el valor de la inversién ascendié a 1'286,376 millones de

a
8% rue igual 870,393*'". O sca, en los nueve afios

[¥a)

pesos de 1980. En 1
considerados, el descenso alcanz¢ 2 nada menos que  un 32.3%. Haciendo

1981=100 tendriaomos:

= Definimos al CV = D.E./MEDIA. Donde CV es el coeficiente de
variabilidad y D.E. es la desviacidén estdndar.

*“  Fuente: S,C.N. 1980-1986, pags. 44 a 58 y S.C.N. Cdlculo Preliminar
1989, Cuadro pag. 7.
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1981 = 100‘0
{1982 = 39.2]
{1983 = 40.3
11984 = 63,5]
11985 = 68.6!
11986 = 60.4]
11987 = 60.2)
11988 = 63. 9{
11989 = 7.7

Esta situacidn de crisis, y estancamiento de hecho, se prolonga a
lo largo de toda la década de los ochentas. No se trata,
evidentemente, de una oscilacidén puramente ciclica, sinoc gque es la
manifestacion de una crisis mayor de caracter egstructurel.

6. En suma, durante el periodo en estudio podemos detectar tres
periodes. El1 primeroc lo podemos caracterizar de ascendente y
estable, el segundo de ascendente e inestable y el tercero de crisis
estructural.

31 consideramecs el promedio movil de tres afios podemos aiglar
las fluctuaciones pasajeras (ciclicas) vy determinar 1la tendencia que
ha seguide la parte fija de la inversidn durante los 25 afios que se
interitan describir. Esto se muestra en la grafica Ne2.

En dicha grdfica podemos identificar al periode de ¢recimiento

Vestable entre los afios 1960 y 1976, el periodo de crecimiento
inestable ocurre entre los affos 1977 y 1981. para comenzar el descenso
del crecimiento en 1982,

Como resumen towdriamos:

INDICADORES - 0. 1960-1976 1960-1981 1960-1985
TASA DE CREC. ACUMULATIVO 8.0 : 8.8 ; 5.7
TASA DE CREC. TENDENCIAL 8.7 ' 8.4 I 6.8
COEF. DE VARIABILIDAD 40.7 52.0 ; 48.5

1

Fuente: cuadro Nel (anexo)
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Finalmente, quisiéramos llamar la atencién que el coeficiente'de

variabilidad para el conjunto del

dos anteriores, expresando

las compensaciones de la

segunda fase y tercera fase.

B. Comportamiento de la IGB

1. Demos un breve

Geogrdafica Bruta. Como se sabe,

variacidn de existencia (VE
IGB = FBKF + VE

2. La wvariacidén de

términos de indices (1960=100), su evolucién fue:

vi

)

ex

stazo a la evolucidén de

O sea:

es igual a la inversién fija méds

istencias es - reconocidamente voldtil.

1974

1960 = 100.0 1967 = 109.8 = 128.9 1980 = 220.9 !
i 1961 = 88.2 1968 = 103.9 1¢75 = 106.1 1981 = 265.2 |
P1962 = 82.7 1969 = 86.5 1976 .= 82.9 1982 = 23.9 !
1963 = 921.9 1970 = 70.4 1877 =-131.3 1983 = §50.4

1964 = 113.3 1971 50.9 1978 = 124.0 1984 = 70.1

1965 = 107.2 1872 = 47.7 1979=__124.2 1985 _= 138.7 i

Como por ciento de‘la

Inversidén Geogrdfica Bruta,

Formacidén Bruta de

Capital Fijo

la Variacidén de Existencia fue:

y de

periodo (48.5%)J se situa entre los

dispersidén de la

la Inversioén

la

En

la
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{AROS VE/FBKF VE/IGB

11960 o 45.3 31.2

‘1961 40.0 28.6

11962 36.3 26.6

1963 35.6 26.3

1964 36.1 26.5

1965 32.8 24,7

1966 28.0 21.9

21967 27.5 21.6

1968 23.7 19.1

1969 18.4 i 15.6

1970 13.9 ; 12.2

1971 10.2 i 9.3

1972 8.5 ] 7.9

1973 9.0 0 8.3

1974 18.6 : 15.7

1975 i 14.0 i 12.3

1976 : 10.9 i 9.8

1977 ‘ 18.5 15.6

1978 i 15.2 13.2

1979 ; 12.6 : 11.2

1880 19.6 . .\ 16.4

1981 ! 20.5 17.90

1982 2.2 2.1 ;
1983 ! 6.4 T 6.0 ;
1984 i 8.5 7.8 ;
1985 : 15.7 13.6 i
Fuente: cuadro Ngl (anexo).

Segin se puede observar, la variacioén.de inventarios asume un
comportamiento extremadamente fluctuante. Esto no puede extrafiar. En
prdcticamente todas las experiencias registradas se observa una

A P,

Sy - -
WS L L a0 A T Al

lia
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oy oam

Para nuestros propositos, el aspecto que interesa ¢s la parte
fija de la Inversidn Geogrdfica Bruta. Y si bien las fluctuaciones en
la Variacidn de Existencias suelen preceder a las fluctuaciones de la
Formacidén Bruta de Capital fijo y =-por lo mismo- pueden servir de
"anunciador” o "“bardmetro”, en este trabajo no entraremos a analizar

los determinantes de su comportamiento.
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{3f0S ____VE/FBKE 1 VE/IGH ]
11960 - 45.3 31.2
"1961 40.0 28.6
11962 36.3 i 26.6
1963 35.6 H 26.3
1964 36.1 | 26.5
1965 32.8 i 24.7
;1966 i 28.0 ; 21.9
1967 | 27.5 ! 21.6
1968 | 23,7 ; 19.1 2
1969 | 18.4 : 15.6 ;
1970 ; 13.9 12.2 :
1971 : 10.2 i 9.3 !
1972 { 8.5 7.9 ;
‘1973 ; 9.0 ; 6.3 :
19074 : 18.6 ! 15.7 !
1975 : 14.0 : 12.3 :
1976 ! 10.9 : 9.8 f
1977 ‘ 18.5 15.6 :
1978 i 15.2 i3.2 i
1979 . 12.6 11.2 :
1980 19.6 16.4 :
1981 : 20.5 17.0 i
1982 : 2.2 2.1 i
1983 6.4 6.0 ;
1984 8.5 7.8 ;
1683 15.7 i3.6 :
Fuente: cuadro NQl (anexo).

Segtn s2 puede observar. la variacién de inventarios asume un,
comportamiento extremadamente fluctuante. Esto no puede extrafiar. En
practicamente tedasg las experiencias registradas se observa una

czcilacidn permanente v amplia.

Para nuestros propositoz, el aspecto que interesa es la parte
fija de la Inversion Geograrfica Bruta. Y si bien las fluctuaciones en
la Variacién de Existencias suelen preceder a las fluctuaciones de la
Formacién Bruta de Capital fijo y —por lo mismo- pueden servir de
"anunciador" o "barémetro", en este trabajo no entraremos a analizar

los determinantes de su comportamiento.



€. Comportamisnto de la inversion de acuerdo a_los agentes

1. Nos interesa analizar el comportamiento que tuvieron tanto los

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

producen directa e indirectamente otros mercancias. Se Dbusca
determinar las oscilaciones gue hubieron durante el periodo, tanto de
la inversion privado come de  la publica.

2, Tal como lo demuestra la grdfica 3.A, en ambos tipos de

. o - - Il ot ale] Ll el e IE¥e
gagtes preden identificarce dozs pericdos: un

de cirecimiento y otro

13

de recesidén. siendo 1982 el afic que se inicia tanto el descenso de la

inversién privada como de la publica

e

LY

S1 descomporpamoes la grafica e 23 periodos, nos percatamnos que,
para 1%60-1976, la parte privada.de la inversidén fija muestra un

crecimiento més acelerado y c¢on menos oscilacicnes que el gasto

21 =
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amental (grdfica 3b). Para 1977-175

in]

uh=rn

acelerado en el gasto de ambos agentes —gréfica 3c—, aungue llama la
atencien que a partir de 1980 se estabiza la FBKFG mientras que la

ascenso. Finalmente, la crisis se

O

parte privada continua con un leve
retleja en la grdfica 3d. La fuerte caifda en la tasa de crecimiento es

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

S R ore b = ~ - A e S s e - 4 M s ma
acumulacidén detiene la  caida del crecimienc ] 1983, para

@

3
abilizarse ¢ incluso Ltiene un leve crecimiento entre 1984 v 19835:
mientras gue la FBKFG tiene un descenso permanente.

3. Anotemos algunas cifras para el periocdo de auge: la tasa de
crecimiento acumulativo anual media de la Formacién Bruta de capital
Fijo Privada (FBKFP) para 1960~1981 es de 8.1%, pasando de 24,964.4
millones (pesos de 1970) a 128,166 millones, 1lo que implica una

multiplicacidén de 5 wveces. Para el mismo periodo, la parte publica
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(FBKFG) 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. Podrfamos decir que la FBKFG tiene mayor dinamismo.
La tasa de crecimiento tendencial nos indica, que para dicho

riodo, la FDKFP tiene un crecimiento medio anual 8.3% mientras que

et
[¢]

la FBKFG logra un crecimiento medio anual de 8.6%. Se confirma la
tendencia.

Cabrria aclarar que el mayor dinamismo de la FBKFG se concentra

e

durante los afios de crecimiento acelomrada (1977-16321)

FBKFP sélo alcanza un 14% medio anual.
Sin embargo para log affos gue 'hemos caracterizado de crecimiento

estable (1960-1976), encontramos que la inversidén fija privada crece
a una tasa mayer que la parte gubernamengal. El crecimiento tendencial
medio anual para la FBKFP fue de 9.3% mientras'que el de la FBKFG fue
de 7.8%:m . h

Tnteresa racalcar que los coeficicnics dc iabilidad varian
entre ambas {ases de auge. Para 1960~1975 dicho coeficiente de la
acumulacion fija es de 42% tanto para el gasto privadoe como piublico,
mientras que para la fase 1976-1981 el mismo es de 21% para la FBKFP

en contra de 28% para la FBKFG.

1w La tasa de  crecimiento acumulativa reporta un crecimiento
tendencial 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 actua como elemento
contrarestador « durante el periodo de auge. Si la FBKFP crece a una
tasa acelerada., el crecimiento de la I'BKFG se desacelera, y viceversa.
Asi, en el primer periodo (1960-1976) la dindmica de la acumulacidn
esta en manos de los agentes privades y durante la segunda etapa la
dindmica esta en manos de los agentes gubernasmentales. En
consecuencia, el gasto estatal en la acumulacidn se puede caracterizar
como un elemento tendencialmente anticiclico.

4, A partir de 1981 ambos agentes reducen el crecimiento del
gastq‘de acumulacién. Llama la atencidén que es la parte gubernamental
la que reduce en mayor proporcidén su gasto, lo que se evidencia en._
forma nitida en la grdfica 3D. La.FBKFG tiene una reduccidén de 13.6%
media anual, mientras que la FBKF?VFreduce su tasa de crecimiento en
6.2% media anual. »

Para 1981, la FBKFF logra realizar un"gasto de 128,165.6 millones
(de pesgos de 1970) , el cual en 12385 alcanza un volumen de 99.300
millones, es decir, hay una descensc de alrededor de 22%. La FBKFG en
1981 alcanza un monto de 98,262 millones.'(pesos de 1970) y pavra 1985
sélo se gasta 54,725 millones: la reduccidén fue de un 44%. Haciendo

1981=100, tenemos:<,

FBRFE FBREG |
1981 100.0 100.0
1982 90.5 i 75.6
1983 | 62.6 j 57.9
1984 | 68.3 58.2
1985 | 775 55.7

t* Fuenbte: Cuadro NQl, anexo.
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Nos encontramos que la FBKFG ya no adopta el papel de regulador
anti ciclico, fhds bien es un elemento del gasto que ahcnda aun mds la
crisis estructural. Aspecto gue demuestra la ‘verdad" del enfoque
neocldsico como base de las politicas de ajuste.

El descenso impacta negativamente la tasa de crecimiento media
anual para todo el periodo dz estudio. La tasa acumulativa media
anual de la FBKFP pasa de 8.,1% (1960-1981) a 5.7% para 1960-1985. En
el caso de la FBKFG pasa de 9.9% a 5.7%, el impacto es aun mavor.

Considerando 1la tasa media tendencial, tenemes una ligera

variacién, que sin embarge indica 1a cncia. Ln el caso de la
parte privada de la inversion fija, la tasa de crecimiento media anual
pasa de B8.3% (1960-1981) a 6.7%. Rqra la parte gubernamental tenemos
que entre 1960-1981 ascendis a 8.6% y para 1960-1985 alcanzo un
promedio anual de 6.9% i

El abrupto descenso de los ultimo afios "dejo sus huellas en el
comportamiento de todo el periodo 1960-1985, lo cual podemos resumir

en el siguiente cuadro:

i : FEKFP FBREG :
_INDICADORES 60-76___60-C1 __60-85 60-~76_ 60-81 _ 60-B85 i
TASA DE CREC.:7 7.8 | 8.2 | 5.7 8.5 9.6 . 5.7]
TASA DE CREC.:v . 9.3 | 8.3 6.7 7.8 8.6 6.9
\COEF . VARIAB, 42.0 ' 4B.7 ! _46.0 42.0 59.3  54.0]

Fuente: cuadro N21 anexo

1> Se refiere al crecimiento acumulativo
1@ Se refiere la crecimiento tendencial
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CUADRO Nol
VARIABLES DE LA ACUMULACION
(millones de pesos, a precios de compirador de 1970)

F.B.K.F. FBKFP FBKFG
ANOS (4) (6)
1960 | 386050 13641.6
T 11961 1 30065.9 116850.1
i96n L3anan .y I 7171.3
A5085.5 | 2
: 54057.9 )
1965 57047.3 138 5
1964 CGI6IS.G (ML .1
. 1067 ! £51.5 (43) s}
C L1968 PTET3LLE AT 7
Pi1esg ! B0 0 ;19 a
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SEGUNDA PARTE
DISCUSION TEORICA DE LOS I?ETERMINANTES DE LA INVERSION



CAPITULO II
DETERMINATES DE LA INVERSION SEGUN KEYNES

1. Muchos son los aportes de Keynes a la teoria econdmica. De he-
cho, puede sostenerse que con su cbra renace el enfogue macroecond-
mico, muy poco privilegiado por la corriente neoclasica (Jevons, Wal-
inante en los €35pacios académicos
desde el ultimo tercio del siglo pasado.

En un plano muy general, se pueden destacayr dos elementos bdsicos
en la visidén keynesiana. Primero. su rechazo al dogma neocldsico que
sostiene gue el sistema capitalista posee fuerzas que automatica v es-
pontdneamente conducen al pleno.empleo de lo3 recursos productivos:
fuerza de trabajo y acervoes productivos. Segundo, la necesidad de una
intervencidn econdmica estatal que‘fmp}da ¢ suavice las grandes fluc-
tuaciones econdmicas vy la eventual tendenpia del sistema a cperar con
muy altas tagas de deésocupacidn y de capacidad ociosa.

En Keynes. al revés de los neoclasicos, los determinantes del
ehorro no coinciden con los determinantes de la inversidn. El primero

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

juega nn rol despreciable). Ademas. sostiene que los grupos sociales
gue invierten no son los mismos que anorran. En breve, nada hay que
asegure la igualdad (ex—ante) del ahorro con la inversién. Y si ésta

ez inferior al ahorro (con lo cual la demanda global serd menor que
la oferta global) el ajuste serd de cantidades: se reducira el ingreso
hasta qué el ahorro por el determinado se iguale con =1 nivel de la
inversion, situaciOnique puede implicar una gran desocupacion.

Para Keynes, la inversion depende de la rentabilidad esperada.
Y en ésta influyen, tanto los rendimientos actuales y mds ¢ercanos,

como les 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 inversién considera a la
tasa de interés, pero a diferencia de los neocldsicos, considera que
ésta es un fendémeno puramente monetario y que no representa ningun
costo real. como la Jespera“ o "abstinencia" de los neoclédsicos.

2. Para analizar el planteamiento de Keynes sobre la inversidén,
s¢ estudiardn las aportaciones bdsicas hechas por el propio Keynes asi
como las criticas a laz mismac.

Dividiremos nuestra exposicién en cuatro partes. Primero, se
analizara las rormas de medir la rentabilidad de la inversidén; en
segundo lugar se estudiardn los movimientos agregados de la inversidn;
se proseguird con las criticas;‘a la propuesta de Keynes:; para
finalizar con algunas conclusiones. Aq’

I. RENTABILIDAD DE LA INVERSION

A, _Cdlculo de la rentabilidad

1. Keynes parte de la idea que la inversidn, como cualquier otra
actividad capitatista,tiene como fin redituar beneficio al que la
emprenda.

apital adicional—~ se

]

Fl gagto de invertir —adquirir un bien de
hace con el afdn °. generar ganancias. Empero. para decidir la,
rentabilidad de wuna inversidén no basta comparar los rendimientos
esperados de la maguinaria adicional con el precio de ésta.

Esta aproximacidn es insuficiente. Primero, los rendimientos
constituyen un flujo de ingresos que se extiende en el tiempo y se
supone que un peso,vg. en el afio (t+3), no es lo mismo que un peso en

el afio (t). Segundo, no basta una utilidad positiva para decidir la
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inversién. el capitaligta tiene ante s{ una amplia gama de
posibilidades “de inversién Yy debe elegir aguella de mayor
rentabilidad. Por lo tanto, debe utilizar un indicador de rentabilidad
preciso (ie. claroc) Yy que le permite cotejar el rendimiente de los
diferentes proyectos dc¢ la inversidn que puede emprender.

Para medir la rentabilidad se reguiere, en efecto, un relacién
entre capital adelantado (precio de la maguinaria) y los rendimientos
provenientes del capital adelantado, para lo cual Keynes propone el
cdlculo de la EFICACIA MARGINAL DE CAPITAL.

2. La eficacia marginal de capital (EMC) es una tasa de descuento
que iguala el precio de oferta de un bien de capital con los
rendimientos probables que se¢ le éuponen a dicha inversién. Es decir,
se deberd estimar el monto del rendﬁhiento del bien de capital para
compararlo con el precio de oferta. Keyﬁesn' al respecto dice:

Defineo la EMC cemo si fuera igual a la~ tasa de descuento gue

lograrfa igualar el wvalor de pregente 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. 125).

La EMC seria, entonces, la tasa interna de rendimientes que
permite igualar costes e ingresos futuros esperados.

Especificamente la EMC se emplea como poder de ganancia. rendimiento o
lucratividad de un bien de capital (Pulido, 1974 pp. 8 y %8).

Dicho planteamiento se puede expresar, algebrdicamente, bajo el
supuesto que la méqguina permanece un sdélo afio en el proceso
productivo, de la siguiente forma:

Po R iy m . R .1 (1)
(1+m) < Po

Po: precio de oferta; R: rendimientos probables; m: eficacia marginal
de capital.
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La ecuacién Nl se modifica al levantar el supuesto que la
maquinaria séld dura un afio. Si esta dura n afios y, los rendimientos
probables varfan a través de su wvida util, la ecuacién Nol se

reescribira de la siguiente manera:

Po - R n RZ__ v 4 Ry (2)
(1+m) T (1+m) (1+m) "
Rn: rendimientos probables que varian cada aflo, para j = 1, 2 ... n

3. La contribucidén de Keynes reside en el énfasis que hace de los
rendimientos probables esperados. Esto, segun Keynes, permitc a la
teoria de la demanda de la inversién convertirse en un planteamiento
Aindmico. No s8le as cansideran loog rendimicenius de la maquinaria en
condiciones presentes (ie. cuande se compra) sino los rendimientos gque
tendrd a lo largo de tecda su’ vida activa con las consecuentes
previsiones de las condiciones que rodean a la maquinaria.

Es por ello que Broeman (1972) al analizar la EMC distingue este

concepto: primero, d= la tasa media de rentabilidad de capital va

an

existente, por ¢l énfasis que se debe otorgar al rendimiento de una
maquinaria adicional, subrayando la palabra marginal. En segundo
lugar, distingue la FMC del nroducte margingi de capllal

La EMC depende del precio de oferta y los rendimientos esperados,

existiendo una relacién inversa entre el precio de oferta y 1la EMCy

una relacidn directa entre los rendimientos esperados y la EXMC. Es

* El producto marginal de capital 1lo define comoc "el incremento de
producto corriente obtenido por la adicidén de una nueva unidad de
capital a los factores de produccisén 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 Precio de oferta aumenta —mateniéndose constantes las

demds variables-— la EMC baja:; ¥ si los rendimientos esperados suben
—ceteris paribus—- la EMC también aumenta.
4., LQué se entiende por precio de oferta?. Keynes al discutir

este concepto hace una difercncia cntre 1 precic de oferta de 1la

(e}

maquinaria y su precio de mercado. %g precio de oferta (concepto
relevante en la determinacidn de la EﬂGY lo define como: "el precio
que bastaria exactamente para inducir a un fabricante a producir una
unidad adicional del mismo. es decir, lo que algunos llaman costo de
reposicién" (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 maquinéfiq (ie./precio de mercado).

5. LQué son los rendimientos espékqdos?. Estos equivalen a las
ganancias brutas esperadas. Es decir, sSon iguales a la diferencia
entre ingresos brutos por ventas menos costos brimos S utilidades mas
depreciacidén =. Naturalmente. enn cada una de las variables anotadas.
se consideran los valores que el empresario pronostica para el futuro
¥y, por to mizmo, conllevan un fuerte elémento de incertidumbre. De
igual modo, el periodo de wvida ﬂtil;que se le asigna a 1los bienes de
capital invertidos, constituye un prondstico que no es completamente

seguro.

= Formalizando la determinacién de las Las Ganancias Brutas (Gb):
Gb = Ingresos brutos - Costos primos
Gb = Utilidades Netas + Depreciacioén
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Entonces, el problema a resolver es calcular los ingrescs y
costos probables. Para ello no degemos olvidar que la importancia del
planteamiento keynesiance reside en 1la idea que los rendimientos a
considerar son los probables. "La confusién mds importante respecto al
significado e importancia de 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).
Ademds, eastos rendimientos fluirdn por wn tiempo na ceonecide con
exactitud.

De anil que, en primer iugar, se requiere estimar la vida util del
bien de capital. Los inversionistas deberdn predecir cuantos afos lé
maguinaria podrd permanecer en funciones, dada una produccidén anual.
Aqui es necesario diferenciar la vida econdmicamente Gtil y la vida
técnica de esta. Es decir. siempre esﬁaré presente la posibilidad de
que una maquinaria caiga en desuso r;pentinamente debido a la
introduccidn de progreso tecnoldgico. La mdgquina | podrd estar en
condiciones técnicas de producir, pero imposibilitada por condiciones
econdmicas,

Un segundo elemento necesario de pronosticar es la determinacidén
propiamente tal de los ingresos probables. O sea, el monto y precio
de ventas de las mercancias a lo largo de la vida de la maguinaria.
Dicha estimacién se complica con la introduccién de productos nuevos,
pues la empresa no tiene elementos de referencia para estimar dicha
demanda.

Ademds de estimar el monto esperado (y probable) del guantum de
las ventas y de 1los precios para llegar a los ingresos probables, es

necesario calcular los gastos probables de produccidn Y
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comercializacidén, es decir, el costo de las materias primas, insumos
intermedios, Eélarios, ag{ como 1los gastos de publicidad, de
diferenciacion de producto, empaque, etc..

Resumiendg los factores que determinan los rendimientos probables
serfan: a) el periodo de vida econdmicamente Gtil de 1los bienes
invertidos:; b) ewxpectativas por el lado de los ingresos (precio y
cantidades vendidas)5 y ¢) expectativas por el lado de los costos
(insumos intermedios y salarios, etc).

6. Por ultimo, cabe mencionar que las maquinarias al final de su
periodo de vida economicamente util, pueden tener wun valor residual,
el cual hard variar los rendimientos que podrdn obtenerse de dicha
maquinaria; esto cobra especiaf importancia cuando la maquinaria es
expulsada del mercado por obsolesenéid'»tecnolégica (por ej.,en EEUU),
vy pueds ser vendide en mercados distahfe§ donde adn no se introduce
las nuevas innovaciones e invenciones }por ejemplo, Congo} =,

Formalizando, podemos escribir:

Po _ R . R2 e R.. L __4dn (3)
Toaemy T (em (1+m) (14m)’?
Jn: Valor de degecho de la magquinaria al final de n atios

En resumen, los elementos gue determinan la EMC son: 1) precio de
oferta y 2) los rendimientos probables. Esta uwltima variable es la que

impone las caracteristicas de inestabilidad a la EMC, puesto que en

% Esto es particularmente importante pera el rendimiento del capital
de los paises desarrollados. pues exportan las maquinarias
tecnolégicamente obsoletas hacia los paises menos. desarrollados (vg.,
América Latina).
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la estimacién de los rendimientes incluye variables muy aleatorias y
no calculables tomo el estado de ;nimo, el optimismo o pesimismo de
los capitalistas. En palabras de Keynes ‘“Al calcular las
posibilidades de inversioén debemos tener en cuenta, por tanto, los
nervios, la histeria y aun la digestiénbo reacciones frente -al estado
del tiempo, de aquellos de cuya actividad espontdnea depende
principalmente (la inversiénY‘(Keynes, 1936, pp. 148).

EMC = f( Po, R)

En el cuadro N1l se presenta un esquema de las principales
variables que intervienen en la determinacién de la eficacia marginal
del capital
CUADRO N@1: DETERMINANTES DE LA EF{CIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL

< a) capacidad productiva en el

¢ Precio de oferta de sector productor de medios

\ la inversidén 1-de produccion y productividad

1 ~ b) elasticidad de la oferta

EMC < :

}

; ~a) Periodo de vida util
Corriente temporal ' b) Ingresos por ventas
rendimientos esperados- (precios y cantidades)

. ) Ceotzs de produccian

Valor de aesecho

B. Factoreg que modifican la rentabilidad de la inversidn
1. Para determinar los factores gque modificanr la ren
la inversidén debemos estudiar la forma de la curva de 'la inversion y

los factores que inciden en la posicién de la curva.
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FIGURA N21l: CURVA DE INVERSION

2. La pendiente negativa de la curva ce explica fundamentalmente

por dos factores (Rowan 1975, pp. 168):

a) A mayor inversidn suben lof\ precios de los bienes de
capital. Permaneciendo constantes las demds variables, tenderd a

3 3o

Dajar la tasa de rendimiento.

bl Cuando la inpversidén aumsanta, , realiza) aumenta el
volumen de proeduccion, incrementa la co encia y descienden los
precios. con  la consecuents reduccion &en los ingresos vy  la

eficiencia marginal de capitai de los activos adicionales.

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

supone gque la oferta de Dbien ds= capital es ineldstica para un

periodo dado, es3 decir. no es posible aumentar la oferta de los bienes

[b]

de invergion en un corto periodo y/0 no hay existcncias suficiente

!

de

El segundo factor tendra incidencia en =i mediano (o largo)
plazo, pues la entrada de nuevo capital al sector productivo requiere
un periodo de tiempo“determinado. es decir, un periodo de gestacidn.
Pero una vez ampliada la oferta., de mantenerse la demanda constante,
los precios de dichas mercancias bajan (para mantener el eguilibrio
entre la oferta y la demanda). lo que reduce los ingresos Yy los

rendimientos. Keynes supone que la formacién de precios se determina
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en un contexto de competencia perfecta.

En estos Gﬁs puntos, como veremos mds adelante, residenlas
deficiencias de Keynes, puesto gue supone ineldsticidad de la oferta
Y por otro lado‘no determina los precios en un contexto oligopdlico.

3. En relacidén a la posicién de la curva de la EMC, Rowan (1975)
plantea que son cinco las variables que incide'en la posicidén de ésta
(pp. 169):

~ magnitud del slock de capital real 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 inversidén en el
largo plazo y las dos ultimos tendrdn un efecto en el corto plazo.

En relacién a las variables de Jlargo plazo. Se plantea que al
aumentar la magnitud del stock de capiia} (ig. hay mayores cantidad
de maquinarias) decrece la productividad marginal del capital y baja
la EMC. Este argumento es similar al que utiliza Keynes para explicar
la pendiente negativa de 1la EMC. Mayor numeros de maquinas amplian
capacidad de oferta., se incrementa la competencia, y en consecuencia
se reducen los precios. v

El estadu de la técnica hace rerferencia al desarrollo de los

métodos de produccidén, En casoe que  las  innovacicnes radumcan la

cantidad de'fgi'“:’.baja el costo de produccidén, vy de existir libre
concurrencia é;;;i mercado, se reducen los precios de los bienes de
capital, lo gue aumenta la EMC. En términos grdficas esta curva tendrd
un desplazamiento hacia la derecha.

Finalmente, las condiciones de oferta de los bienes de capital

hacen referencia al precio con que se venden estos bienes. Pueden



reducirse porque baja el costo de produccién y/o bien cambi&llé"
estructura de ;mrcado; por ejemplo),hay una apertura- de,mercado}
aumenta la competencia y se reducen los precios. :

Las innovaciones tecnoloégicas (y en g?neral los cambios de la
estructura de mercado) pueden reducir direcctamente los costos de
produccidén de la maquineria; y también bhajar los costos de produccidn
de los insumos y la fuerza de trabaja., con lo cudl también se ve
modificado la EMC.

En suma, los elementos de largo plazo que determinan la posicién
de la curva de inversién refuerzan las conclusiones de Keynes, en el
sentido que aumentos en la demanda de inversiodn reducen 1los

rendimientos y las innovaciones tecnoldégicas los aumentan.

4. En cuanto al grupo de factore: de corto plazo gue inciden en
la posicién de la curva, el propio Keynes+les asigna una importancia
fundamental . Las expectativas Yy la incertidumbre tienen la
responsabilidad del movimiento erratice de la inversién y por tanto
del ingreso. Keynes critica a los neoclasicos por suponer que:

"los hechos y las expectativas se asumen como dados, en términos

calculables y definitives ... EIl cdlculo de la probabilidad ...

lo suponen capaz de reducir a la incertidumbre al mismo status
calculable de la geguridad misma .. prosigue) Yo acuso a la
teorfa econdmica clasica de analizar el presente abstrayéndose

del hecho que sabemos poco acerca del futuro" (Keynes 1936.
citado en Davidson 1878 pp. 11).

Al cealcular log rendimientos, los inversionistas estiman cual
serd la situacidén econdmica y politica que prevalecerd a 1lo largo de
la vida util de la-maquinaria y, por ello, introducen la variable
EXPECTATIVA sobre el futuro.

Las expectativas sobre el futuro se dividen en “hechos gque

podemos dar por conocidos con mds o menos certeza y, por otra parte,
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los acontecimientos futuros que sélo pueden preverse con relativa
s

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: "seria torpe atribuir gran influencia a motives que
sean inciertos. Por tanto, es razonable dejarse gquiar principalmente
por hechos que nos inspiren cierta confianza, aunque tengan una
importancia menos decisiva para nuestros fines ... los hechos propios
de la situacién presente entyan, desproporcicnadamente en c¢ierto

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

{Keynes 1936, pp. 135 y 136).

De lo anterior podemos deducir gue factores tales como la
situacidén politica, especificamente la apreciacién gue de ellos tienen
los inversionistas,. juegan un papel central en la toma de decisiones
de la inversidn. Si los empresarios juzgen un determinado gobierno,
cierto tipo de politicas contrarias a susvintereseano invertirdn, a
pesar de los distintos incentivos y seguridades gue se les otorgue. A
este aspecto se dencmina “"estadc dec cenfianza’

5i las expectativas sobre el futuros son buenas, la curva de la
EMC se desplazard hacia la derecha y de ser negativas su movimiento
serd hacia la izquierda.

Dado la precaria base de conocimientos sobre el futuro, las

expectativas estdn acompaffadas de distintos grados de ‘seguridad, es

decir, INCERTIDUMBRE.



En consecuencia, la incertidumbre indica la confianza que tienen
-
los agentes econdmicos para que se realicen las expectativas. Podemos

que un determinade heche ocurra  en un plaze determinado, vg.,
un aumento de salarios en los préximas  tres meses. que hard aumentar
la demanda de bienes duraderos. Sin embargo, no estamos absolutamente

e
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 1riesgo e
incertidumbre, llegando a plantearse que la inversidén se caracteriza
por ser riesgosa. Knight es uno de los primeros autores gque

oy
establecen diferencias entre dichdéjconceptos. Cuando existe un evento
que tiene md&s de un resultado vy sé'puede medir la probabilidad de
ocurrencia de un resultado determinado,~ vstamos conciderando riesgo.
Cuando la ocurrencia de un resultado es IMPOSIBLE de medir (no se
adjudica probabilidad alguna a los posibles resultados del evento)
estamos refiriéndoneos a la INCERTIDUMBRE,

Ambos conceptos, tienen en comin qué el evento arroja diversos
resultados (al menos mds de uno), pero se diferencian en la
prediccidn de los posibles resuiltados. La incertidumbre se caracvicriza
como un fenomeno imposible de medir y. por lo tanto, se le restringe
a una visioén no cuantitativa, donde la evidencia pasada no puede ser
utilizada para prevenir el futuro. En palabras de Knight: "La
diferencia prdctica entre las dos categorias, riesgo e incertidumbre,
es que las distribuciocnes probabilisticas del resultado, agrupadas en

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

cdlculo a priori o estadistico de pasadas experiencias) mientras que
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para la incertidumbre esto no es vdlido (Knight.1964 pp. 136).
P

Al enfatizar que la inversién se ve afectada por la
incertidumbre, estamos resaltando que experiencias del pasado o del
presente no necesariamente se repetirdn en los resultados del futuro.
Segun la visidén de keynesiana,esto implica que no es posible adjudicar
un porcentaje determinado a que tal o cudl evento social ocurra
durante el periodo de inversidén @ estamos a ciegas scbhre 1o gue
sucederd en el futuro. El mismo Keynes al marcar la diferencia entre

El jucgs de la ruleia rusa no esta ... sujeto

a la incertidumbre (sin embargo para) el precio del cobre, la tasa de

interés dentro de veinte affos, o la obsoclesencia de un nuevo evento

.

(etc.) . no hay base cienﬁificas para calcular su minima
probabilidad" (Keynes 1937 pp 136). )

Dillard plantea que las expectati;db de largo y corto plazo se
diferencian por el grado de incertidumbre, siendo para las primeras
(largo blazo) mayor la incertidumbre en comparacidén con las segundas.

Dice: "loe resultadecs cn el pasadu reciente son una gufa
relativamente segura para lo que sucederd en el futuro proximo,
mientras gue para lo que sucederd en el futuro distante (ie.,
largo plazo) no existe experiencia pasada que sirva como gula de
relativa seguridad .... Aunque podamos suponer ¢on seguridad gue
la prdéxima semana de actividad serda aproximadamente igual a la
semana pasada la experiencia nos dice que no podemos suponer
coen scguridad Gue lug proximos cinco afios serdn aproximadamente
lo mismo que los «cinco afios pasados, en lo relativo a los
acontecimientos gue determinardn los rendimientos a obtener de
la inversisén corriente” (Dillard, 1951 pp. 147-148).

Las variables que afectan a la inversidén 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 ultima no es
satisfecha por la actual base productiva, wuna inversioén seria

relativamente segura. Las variables donde las bases del conocimiento
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son sumamente precaria Yy la incertidumbre es alta. son: cambios
4

tecnoldgicos, nivel futuro en la demanda, cuantia de la competencia.

precios y guerras, mercados de exportacién, variacién de las cargas

impositivas Y principalmente condiciocnes del mercado de trabajo (nivel

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

5. La inclusidén de las expectativas y la incertidumbre a la
rentabilidad torna muy volatil a la EMC. Esta se convierte en una
variablc:shbjetiva que solo esta en la cabeza de los capitalistas. La
actividéd econdmica pasa de la completa certidumbre (neocldsicos) a la
completa incertidumbre.

Caebria hacer un comaentario. En efecto, hay sucesos, que son
imposibles de predecir pongamo;; el ejemplo de los terremotos y en
general los sucesos que se explic;h: por factores naturales. Sin
embargs. los efectos sociales, politlcés*y tecnolégicos no caen como
“mana” del cielo. Generalmsnte, cuando ocurren (vg. un cambio politico
violento -llamese un golpe de estado-) no es producto dél enojo,
capricho o incapacidad de un gobernante. sino la resultante de una
serie de contradiccicones econdmicas y politicas que requieren un
tiempo de incubacidn éntes de aflorar a la superficie. Lo mismo se
aplica a 1os cambios tecnoldgicos, pues antes de introducir un evento
(transformar una invencidn en  innovacidny al mercado, se requlere un
periodo para probarle, encontrar un costo gque sea econdmico, etc..
Los robots no aparecieron de la noche a la mafiana interviniendo en el
proceso productivo y, a pesar que llevan mds de diez afios haciéndolo
no han desplazado toda la mano de obra descalificada, ni‘ las

maquinarias obsoletas. Entonces, darle gran importancia a eventos

impredecibles, seria alejarse de la realidad. Probablemente una
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inversidén que dure cinco affos en el mercado serd afectada por las
variables que é; incuben en el presente. Obviamente, inversiones gue
tienen un largo periodo de gestacidn, asi como larga duracién de vida,
vg., diez, veinte, treinta afios, estan sujetas a la incertidumbre
mencionada. Esto podria explicar que proyectos de larga du?acién/al
menocsg en su primera fase,estén a cargo del Estado o patrocinados por
éste cuando las empresas privadas las emprenda.

Podriamos concluir. gque los elementos que intervienen en el
presente incidenen forma desproporcionada en la inversiénjpuesto que
nv 8e  puede predecir 1o que sucederd en el futuro lejano. Ademés)
podemos suponer que los elementos gue inciden en el presente seran
vdlidos para el futuro cercano. ;

6. Finalmente, seria importante:iptroducir el efecto del mercado
de las inversiones cscbre las expecLut;Oas y la incertidumbre, es
decir, analizai® loz efectos de la separacién de direccidén y posesidén
de la emprésa.

El mercado bursatil tiene por funcién promover la compra y venta
de acciones de distintas empresas. Es decir, dicho mercado permite la
obtencién de fondos para proyectos de inversidn (via emisiones de
acciones) vy recduce la incertidumbre de  los empresariosl pues les
permite convertir sus inversiones fijas en "liguidas”, lo que “calma
sus nervios y los d&nima mucho mas a correr el riesgo" (Keynes 1936,

> hd bt
pp. 146).
‘Sin embargo, el hecho que se estén revaluando constantemente las
acciones de la empresa (ie.., revisién constante del compromiso de la

inversidén) provoca que muchos empresarios prefieran una inversidn

"financiera' (comprar un titulo de una empresa) para posteriormente
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venderlo y obtener una ganancia rdpida y fdcil. Esto implica que - el
mercado bursaggl (o de inversiones,como lo denomina Keynes) capta
recursos que estaban dispuestofﬂﬁﬁa inversién real. He aqui el primer
problema del mercado de acciones las inversiones que son fijas para
la comunidad son liquidas para el individuo.

Keynes, al contrastar los agspectos positivos Yy negativos del
mercado burgdtil concluye que! "la compra de una inversién debe ser
permanente e indisoluble, como el matrimonio, ewxcepto por moativeo de
muerte o otra cauza grave.,y esto serd un remedio Util para nuesstros
males contempordneos’ (ikeynes 1956 pp 1406) J‘

En resumen, predomina la especulacioén (definida como la actividad
de prever los rendimientos probablés de los bienes de capital por el
tiempo que esto duren), se deprime el &énto de recursos de tinados a la
inversion. Keynes dice: "Los especuladorespueden no hacer dafio cuando
sélo son burbujas en une corriente firme de espiritu de empresa; pero

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

dentro de una vordgine de especulacidén” (Keynes 1936 pp. 145).

“

A pesar de los juicios negativos de Keynes sobre la Bolsa de Valores
dedica un periodo largo de su vida a la especulacidn financiera, donde
incluso amasa parte de su fortuna. Llega a ocupar el cargc de la
presidencia del National Mutual Life Of Insurrance Company. Mayores
referencia R. F. Harrod (1958).
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II. MONTO DE LA INVERSION

.

”~
1. Nuestro siguiente punto es determinar el monto de la

inversioén. Esta 1llegard al punto donde la EMC iguala a la tasa de
interés. Entonces, el monto de la inversidén estd determinada por las
interseccién de la curva de la EMC con la curva de la tasa de
interés de mercado, como se muestra en el figura N2,

FIGURA Ne2: DETERMINACICN DE LA INVERSICN
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El. punto " Io de 1la figura NQ2 representa la inversién en

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

I = £(EMC, ti)

En general, un monto dado de dinero se puede destinar a la
inversién “"financiera"” o la inversién real. La rentabilidad de la
primera estd determinada por la tasa de interés y, la segunda esta
determinada por la EMC. Cuando la EMC es mayor que la tasa de interés,
mayor rentabilidad sé obtendrd por la compra de un bien de capital.
Inversamente, si la tasa de interés es mayor a la EMC, los capitales
se desplazardn a la inversidén “financiera", debido a que la tasa de

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



la tasa de inferé¢s serd el limité inferior de rentabilidad para 1a
inversidén y, habrd equilibrio cuando la tasa de interés se iguale a la
EMC.

3. Hay que sefialar que Keynes concibe a la tasa de interds @
como un fendmeno monetario, determinado por la oferta y demanda de
dinero. La tasa de interés es la recompensa por no atesorar,
diferencia fundamental con los neocldsicos que postulan que esg el
pago por "esperar', por no consumir (ahorrar).

Keynes descempene  la demanda  da  dinsre =0 Lresc motivoes:
transaccioén, precaucioén y especulacidén. La tasa de interdés ge
determina primordialmente por la demanda de dinero para especular en
relacién con el dinero disponible ;grq este propésito.

Cabe recordar gue el motivo especufqpivo se explica en base a la
incertidumbre sobre el futuro de la tasande . interés. La percepcidn
que tengan los agentes econdmicos sobre el comporteamiento Qe este
precio, aumenta o desciende la demanda de liquidez principalmente en
motivo especulative., Especificamente al anmentar la idncertidumbre oo
espera que cuba la taza de interéds vy —cetéris paribus— se supone que

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

= En el mercade 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 aumento en la preferencia por la liquidez &, Contrariamente

- ’
si se espera que baje la tasa de interés, el precio de 1los bonos en
el futuro debe aumentar, lo cual provoca un aumento en la demanda de

los bonos con la consiguiente reduccién en la preferencia por la

liquide=.

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 inversién,

empleo e ingreso.

hed, Sada una ) yentabi}iﬁnﬁjln variahla monataria puade
modificar el volumen de la inversién. El dineroc deja de ser un
elemento neutro. Keynes tiene razdén al plantear que el movimiento de

la tasa de interés esta determinado por:la oferta y demanda de dinero
Y. quizds ,esta sea una de sus contribucionés fundamentales.

4. La determinacidon del wvolumen de la inversion -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 €1 mismo tiene nespecto a la posihilidad de obtener en
rezlidad losg rendimientos que esnera S0 meaundo es el riesgo del
prestamista ... se deriva de un cistema de prestar y tomar a
prestamo 1o que quieroe decir la concesidn de crdéditos  con un
margen de garantia real o personal"” (Keynes 1926 pp. 132).

“ Bupongamos gue <l preocic de un kone oo de 1000 v eu rendimiento es
de 100, entonces la tasa de interds actual es de 10%; . se espera
que suba la tasa de interés a 15%, el precio del bono deberd descender
en el futuro a 667. Ante tal situacidn, los agentes econdmicos

dudardn en comprar bonos, porque de hacerlo tendrdén una pérdida de 333
menos los intereses que se reciban en el intervalo.
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Se debe seflalar que Keynes Salifica al riesgo del prestatario
como un costo sbBcial real y al del prestamista una adicién pura al
costo inversidén, gque no existiria si el prestamista y el prestatario

) fueran la misma persona (Keynes, 1936 pp. 132 y 133). Kalecki
posteriormente precisa en forma mds detallada estbs dos riesgos.

Los efectos del riesgo del prestatario provocan movimientos en la
EMC y el del prestamista provocan movimientos en la tasa de interés,
que dan come resultado movimientos en el volumen de la inversidén (de
I a Io) tal como se indica en la figura Ne3.

FIGURE No3: ZFECTOS D
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5. Al discutir Keynes la medicién de la rentabilidad de la
inverasion plantea la posibilidad de hacerlo a través de dos formas: la
EMC y ¢l Valor Presente (VP). Esta Gliima es el valor descontado de
log rendimientos probables, 1lo cual se hace utilizando la tasa de
interés de mercado.

I\lgebréicamenteJ la definicién del V.P. se formaliza de la
siguiente forma:



VP - R + Ra: + ... + Ro .+ Jn (4)
(1+3) (1+1)= (1+i) " (1+i)~
VP: Valor Presente: Rn: rendimientos probables anuales; i: tasa de

interés; Jn: valor de desecho de la maquinaria

Considerando el wvalor presente, el volumen de la inversién se
determina comparando dicha variable con el precis de oferta. 3i el VP
de los rendimientos futuros es menor que el precio de oferta, hay
pérdidas, y se debe contraer la inversidén hasta el punto donde el
precio de orferta y el valor presente se igualen. Inversamente, si el
VP es mayor que el Po, para ampliar las utilidades brutas se deba
aumentar el volumen de la volumen de la inversidn hasta el punto donde

ambas variables se igualen.

CUADRC Ne2: DETERMINANTES DE LA fNVERSION

(Rendimientos actualizados (VP) 1y precic de
| oferta de los bhienes de capital
4

VOLUMEN DE LA INVERSION { o
i
*Tasa de interés y Eficiencia Marginal del
Capital

III. CRITICAS AL PLANTEAMIENTO KEYNESIANO

1. La propuestaééhe la inversién esta determinada por la EMC y la
tasa de interéds (o el valor presente y el precio de oferta), esta
sujeta a diversos cuestionamientos, que podemos agrupar en torno a la
tasa de interés., movimientos en la rentabilidad y riesgos en la
inversién.

2. Un grupo de autores plantea que la tasa de interés no debe ser
incluida como variable explicatoria de la inversién, aunque estos
mismos criticos admiten que "cambios verdaderamente amplios en la

tasa de interés pueden llevar a modificar una decisioén tomada con
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respecto a la ggsa de inversién" (Brooman, 1972 pp. 163).

El cuestionamiento a la tasa de interés lo analizaremos desde dos
dngulos. Primero, cuestionamientos por su inclusién como variable
explicativa de los movimientos de la inversidn y, segundo, abordaremos

la definicidn de la Lasa de interés.

3. Dentro del primer grupo encontramos los siguientes
planteamientos:
a) Primero, las expectativas de los empresarios sobre 1los

rendimientos y costos de la inversién son altamente incicrtns;an
consecuencia/la relacidén "coste~interés de la inversién fija se tiene
en cuenta, por regla general, en sggundo lugar" (Brooman 1972 pp 163).
b) la posibilidadzﬁue el capifé; fijo se vuelva obsoleto antes de
lo previsto (ie. ,que no termine porndgggastarse fisicamente), mueve
a los empresarios a seguir el sistema de hperiodos de reembolso" que
consiste en determinar un numero afios en los'cuales se recupera el
costo desembolsado (ie.‘ capital adelantado) en la inversidén y, los

restantes afios servirdn para obtener las ganancias netas. El periodo

de recuperacion de la inversidén depende de las expectativas scobre los

avances tecnoldgicos. Entonces., en lugar de calcular la tasa de
rendimiento para toda la wvida util del bien, se calculard una tasa
que cubra el coste en un determinado numero de afios. Obviamente, esta

ultima tasa de rendimiento serd mucho méas alta que la EMC y la tasa
de interés de mercado. La ventaja de este cdlculo es que el empresario
reducird la incertidumbre respecto a la recuperacioén del capital
adelantado.

c) Largos periodos de gestacién implicardn que no se requie;e el

total de fondos al inicio de la inversién, lo que conllevard a
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resaltar la importancia de la tasa de interés EgSpPERADA. ; esto habria
que agregar qué(un aumento en la tasa de interés en una fase avangzada
del proyecto de inversién quizds tampoco sea considerada, pues
abandonar la cadena de construccion podria implicar un costo mayor que
el—que implicarfa seguir adelante con el proyecto. Esto indica que
antes de iniciar la construccién de wuna nueva empresa. se hace
necesario analizar (y prever) los movimientos de la tasa de interés
futura, 1o cudl explica que la tasa de interés corriente sea relegada
& segundo plano.

d) Las estructuras oligopdlicas consideran 1la tasa de interés
como un gasto general fijo y lo trasladan a los precios. Dado que
controlan el mercado, la tasa de ;pperés se convierte en otro costo,
por tanto no es wuna variable relevgnte en Ja determinacién de la
inversion. )

e) Hay dificultad en identificar el coste del préstamo. Los
tipos de interés difieren segun la duracion del préstamo, gr&dos de
riesgo del proyecto, tamafio de la empresa, participacién de la empresa
en el mercado, etec.. Entonces, considerar a la tasa de interés
vigénfe como el coste del capital desvirtida la situacidn.

£) Finalmente, es importante mencionar gue 1los montos de
présta imitados 1o gque obliga a iecuiriy
£

inanciamiento donde la tasa de interés deja de ser relevante. Mever y
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Kuh (1959) postulan que los fondos residuales 7 son la principal
fuente de finan€iamiento para la inversisén,; en consecuencia la tasa de
interés pierde importancia.

4. Desde la perspectiva de la definicidén de la tasa de interés.
vemos que Keynes enfatiza 1la forma en gque su nivelv se determina
(oferta vy demanda de capitales nuevos) y omite que esta variable

refleja una forma de apropiacidén de la ganancia media vy, en

.

consecuen-ialesta' limitzda por la ganancia misma. Aunque debemos
subrayar que el objetivo de Keynes era refutar la determinacién de la
tasa de interes que daban los neocldsicos, en el sentido dque la tasa
de interés refleja la retribucidn por posponer el consumo presente

hacia el consumo futuro. Pt

¥ Los fondos ara la inversidén provienen de la diferencia (o
residual) entre el total de beneficios obtenidos vy 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 1Impacto de otras variables,como: préstamos, 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).



' IV. CONCLUSIONES

1. A manera de sintesis podemos seffalar que Keynes sostiene que
los determinantes de la inversion son dos: la eficiencia merginal de
capital y la tasa de interés, o el valor presente y el precio de
oferta de los bienes de inversién, donde la idncertidumbre vy las
expectativas juegan un papel central. El mundo de completa certidumbre
que proponen los neocldsicos se reemplazz poIr un mundo de
incertidumbre donde la inversion tienen un papel determinante para
Aaumentar la untilizacidn de 105 factores preductivos, especialmente
con respecto a la mano de obra.

2. El aporte de Keynes é§ introducir las expectativas e
incertidumbre y liger el sector figénciero con @l sector real al

-

considerar a la tasa de interés como uno & los factores determinantes

de la inversion. Valga recordar que la tasa de interés deja de ser
un tributo por posponer el consumo, para ser determinado por la
preferencia por la 1liguidez ¥y la oferta monstaria, es decir. es un

fendmeno monetario

En segundo lugar. en el esguema general del planteamiento de
Keynes sobre la economia capitalista. la inverzidén como dijimos tiene
un papel central para aumentar la utilizacidén de log factores

productivos. Admite que el sistema capitalista no posee fuerzas que
automdtica y espontdneamente conducen al pleno empleo de 1los recursos
productivos: fuerza de trabajo y acervos productivos

3. El tratamiento que hace Keynes sobre la inversién, tiene
varios problemas que han sido criticados por Kalecki y por Minsky.

Asi, Keynes considera que hay inelasticidad. en el corto plazo,



en el mefca@o dé® bienes de capital, lo que implica que aumentos en la
inversidén provcsan aumento en los precios. También supone que la
formacion de precios se determina en un contexto de competencia
perfecta, pues al aumentar el capital fijo (por previas decisiones de
inversién), aumenta el volumen de produccién y descienden los
precios. Asimismo nu  especirica adecuadahente los riesgos del
prestatario y el prestamista.

La principal crilica de Minsky acerca del plantemiento de Keynes

gira en torno a las variables financieras.
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CAPITULO III ]
o PRINCIPIO DE ACELERACION
1. E! Principio de Aceleracién es un conjunto de planteamientos:

que postula a la demanda como variable central para explicar los

movimientos de la inversidn.

A pesar de que el elemento comun dei P.A. 3 el factor la

[+3

A
a

+h

demanda. (ingreso o ventas) Yy se excluye a la tasa de

-

n

ot

erés como
variable explicatoria de la inversidén. se le caracteriza como un

planteamiento poskevhesiano. La inversion es considerada desde un

perspeoctiva adreaadn as dacir. desde la dptica de la demanda

efectiva. lo cual complementa, en vez de contraponer, la explicacidn
de la inversion de Keynes

2. Hay que advertir gue el Principio de Aceleracién no es una

teoria. ni todos los economistas que4consideran a la demanda como

determinante basico de la inversion. estan-de acuerdo en las variables

que explican los cambios de la acumulacion®,

El obietivo de estos planteamientos., mas que explicar los
deteiminanteor de la inversion rimsnen el propdésito de estudiar sus
oscilaciones ciclicas. Especificamente, Se ho utilizado el P.A. en

interaccion con el multiplicador para explicar los ciclos™.
3. B pesar de que el objetivo central del P.A. son Jos ciclos, su

estudio arroje luces sobre los determinantes de la inversion, en tanto

1

Los expositores iniciales del P.A., son Aftalion (1909):; Bickerdike
(1914), Clark (1917). Mayores referencia en Knox (1952) pp. 120.

®  Una buena discusioén sobre las diferentes posturas del P.A. se
encuentra en Knox 1952 pp. 121 a 140.

* Mayores referencias en P.A. Samuelson (1939) pp. 271 a 276.
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. 1

el movimiento de la demanda provoca movimientos en el ingreso dhe se
interrelaciona gon variaciones en fa inversién.

4. En consecuencia. el objetivo fundamental de este capitulo
serd analizar las variables, que segun ¢! Principio de Aceleracién,
explican el movimiento de la inversién. Especificamente, discutir el

apel de la demanda y el coeficiente de aceleracidén en la inversion.
asi como su tformalizacion.
Dividiremos este capitulo en tres apartados: el primero se

destinard la analisis del vrincipio de Aceleiracidn propiamente tal: el

[

segundo. a la formalizacion de este principio: vy. finalizaremos con

lags conclusiones sobre el P.A..

I. POSTULADOS BASICOS

A) Principio de aceleracién

1. El postulade bagsico del Principin.de Aceleracidén., es que los

movimientos de la inversion son ewxplicados por wvariaciones en la

demanda. Incluso.

o

i nombre del FP.A., =e origina en gque “un cambio

esperado en la demanda total tiende a inducir un cambic mayosr en el

volumen de inversidn' (Passineti po. 64).
Un aumento en ia demanda preveca la necesidad de ampliiar la
oferta de un bien., para lo cual es necesario aumentar la capacidad

productiva y los insumos necesarios para la produccion (tanto humanos
como materiales). Por tanto, aumentos en la demanda inducen a la
ampliacién del capital fijo existente. es decir implica INVERSION.
Especificamente., se postula que cuando el producto aumenta la
inversidén neta es positiva; cuando el producto se¢ mantiene constante

la inversidén neta es nula vy la inversién bruta se iguala a la

inversion de reposicion; y. si el producto decrece, la inversién de



inversién de reposicién: y. si el producto decrece, la inversién de
reposicidn serda” menor que la depreciacidn, es decir, el acervo de
capital existente se reduce.

2. Entonces. los puntos hdsicos a resolver serian,primero, ¢cémo
determinar las variaciones de la demanda? y, segundo, un incremento en
la demanda ¢(en cudnto hace variar a la inversidén?.

Con respecto a la estimacién de la demanda no hay mayor problema.
Se puede determinar mediante cambios del producte (presente, con
respecto al pasado); o bien. considerando variaciones en la estimacidn

| PR S
LS 4GS VEinivada

Sin embargo, la respuesta de cuanto incrementa la inversidn ante
variaciones del ingreso es camblgja e incluso ha originadeo la
postulacién de varias versiones parétél( PA.

3. Para evaminar la relacidén entrc‘fa;inversién y los cambios en
el ingreso., en primer lugar debe mencionarselel factor tecnoldgico,
que es representado mediante la razén producto~capital, que indica la
capacidad de produccidén de una maguinaria —en plena utilizacidén- en un

lapso determinado. O sea,

A=Y =1 (1)
K k

k = _K (1.1)
Y

donde X:producto-capital; k: razén capital-producto; K: maquinaria
y Y: producto

“ La estimacién de las ventas esperadas Q® se revisa con respecto a
la estimacidén del afio anterior Q~-,, considerando cualquier diferencia
que exista entre las ventas realizadas del afio anterior Q-: ¥y el nivel
que se habla esperado. Vease Gordon (1983) 1983, pp. 446.
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O sea, el coeficiente k indi?a el wvalor de las mdquinas que se
necesita para producir una unidad de producto. O bien, que proporcién
de pesos de capital fijo se requieren para producir un peso de
producto,

As1, esta razdén es la manifestacion del factor tecnolégico porque
indica que hay una relacién fija entre la variacién del capital
deseado y las fluctuaciones del producto, determinado por (K/Y).

Una primera aproximacion seria gque el monto del acervo de capital
esta determinado por el producto vy la razén capital/producto.
Despejando (K) de la ecuacidén (1.1) tenemos:

K = Y*k (1.2)

En consecuencia, la inversiénz(cambios en el acervo de capital)
depende de variaciones en el ingres§;;'dada una relacidn fija entre el
capital y el producto. La ecuacisn 1.1 ée transforma en:

I = k4AY o 2)

Es decir. la inversidén depende de la variacion del producto
—ingreso o ventas- y la razén capital-producto. Esta es justamente la
versién del PRINCIPIO DE _ASELERACION SIMPLE.

4, Un segundo clemento que se debe integrar al P.A. es la
velocidad de respuesta. Este coeficiente refleja el lapso entre la
variacion del producto y el incremento de la inversién, es decir, la
rapidez con gue loc  productores desean adguirlr nuevas magquinarias
para satisfacer la nueva demanda.

El coeficiente de velocidad de respuesta oscilara entre cero y la
unidad., pues podrd haber una respuesta inmediata de la inversidn a
cambios en la demanda (ie. la velocidad de respuesta serd cercana a la

unidad) o bien, no se desea satisfacer dichas variaciones (ie. la



74

velocidad de rq§puesta serd cercana a cero).

El elemento expectativa—-incertidumbre que introduce Keynes,
también esta presente en el PA. Si las perspectivas econémicas son
buenas hay estabilidad polftica y social, ys:no se esperan grandes
cambios tecnoldgicos. serfa vredituable para el empresario responder
aceleradamente a las variaciones en la demanda. Contrariamente, si las
perspectivas son "malas", es decir, se espera v.g. actividad sindical.
grandes cambios tecnolégicos, etcétera: a pesarJ:que incrementa la
demanda. los productores no “arriesgaran' su capital "inmoviliz&ndolo*
en el aparato productivo.

Es necesario resaltar gque no hay unanimidad en introducirvr el
elemento expectativas en el coefiéién@e de aceleraciéns

5. El P.A. de acuerdo a lo anterior, se podrfa formular de la
siguiente forma: - P

Ke. = Koo = keY. — kethx = ke (Ye = Yu—1) (3)

I = Ke = Kew—1 = ke (A.Y:—.) (3.1)
donde K: capital deseado; Ke—1: capital del periodo préximo nasadn:

Iw: inversion neta: Y: producto en el periodo presente; Y.-i: producto
en el periodo proximo pasade: k: razén cepital producto; vy, e:
velocidad de respuesta.

La formulacién antericr propone quée la inversién neta es igual a

la diferencia del capital deseado en el bpresente con respecte al

existente del periodo pasado: Y. la conjuncién de la razdédn

¥ Una discusién interesante sobre las expectativas e incertidumbre y
su falsificacién en el Principio de Aceleracion, en base a
propuestas de Manne, Tinbergen, Yy Wright se encuentra en Knox 1952
pp. 133-137.
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capital—producto' con la velocidad de respuesta determinan el
-

coeficiente de aceleracién. Consecuentemente es posible reescribir 1la
ecuacidén de 3.1 de la siguiente manera:

I = v *AY. (4)

v = ke

La ecuacion Ne4 postula gue las variaciones del producto, dado

un coeficiente de aceleracidn, provocan movimientos en la inversidn.

Se debe resaltar que la introduccicén del coeficiente de veiocidad
de respuesta proveca que las variaciones de capital deseado NO
necesariamente se igualen a la idnversién (variaciin efectiva del
capital). )

De considerarse unica y excluéivamente la razén capital-producto,

como determinante del coeficiente de éceleracién (tal como 10 supone
la versién sencilla del Principio de -LAceleracién). el gasto de
inversién se igualaria a la variacidén del cabﬁtal deseado, pues al
incrementar la demanda mecanicamente aumenta la inversidn, en una
proporcion indicada por el coeficiente tecnoldgico.

En consecuencia, introducir la velocidad de respuesta, permite no
s6lo determinar el capital deseado. sino lo que efectivamente se
invierte. BEs por ello que la velocidad de respuesta permite pasar de
una expiicacion de 1uvs determinantcs del capital 4ptimo (o deseado)
hacia una explicacidén del volumen de la inversién.

6. Veamos un ejemplo. Consideremos una industria que produce mil
unidades, para lo ¢udl necesita diez m&quinas (v=0.01), que tienen
una longevidad de diez afios.

En el afio dos, aumenta la demanda en cien, situacidén que se

mantiene por dos afios. 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 maguinaria
(inversién neta) es idéntica a 1la existente (no hay innovacién
tecnoldgica): y tercero, hay existencia de maguinarias en el mercadg
las cuales pueden entrar en operacidn en forma inmediata, esto

implica que en el sector de bienes de capital la oferta es eldstica y

no hay poriadaes da maduracidan,

CUADRO Nei: PRINCIPIO DE ACELERACION

ARO Y | AY| N2 MAQ. ? DEPREC. | INV. NETA | INV. BRUTA
! disp. nec. 3 :
p) 1066 | O S i0 [ 0 I 1
2 1100 | 100 9 11 i 1 { 2
3 1100 o | 10 11 1 -0 ; 1
4 1100 | 0 | 10 11 1 0 ! 1
5 1000 100 | 10 10 0o i 0 ) 0
6 1000 ‘_ 0 9 10 1 ' 0 : 1

El cuadro anterior indica que: a) al, aumentar el productoc en 10%
la inversidén bruta aumenta en 100% causado por el aumento de la

inversion neta; b) al mantenerse constante el producteo la inversiodn

total 2= igual a la inversidn de reposicidn,  la cual se supone
constante pues depende unicamente de la longevidad del capital: y ©)
al reducir el producto (afio quinto @& su nivel inicial) se anula
momentdneamente la inversidén de reposicién y la total para retomar
su curso nocrmal a partir del sexto affo.

En suma, nos encontramos que un incremento permanente del

producto (por tres afios) provoca un incremento transitorio de la
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inversién neta; de mantenerse constante la produccidén. la inversién de
reposicién iguada la inversién bru;a; y. al caer el producto se reduce
la inversién (aflo quinto).

7. 5i los acervos de capital tienen una duracidn mds larga de
vida, cambios en la demanda —a igualdad de otras condiciones—.provocan
mayores oscilaciones en el movimiento de 1la inversién. Consideremos
el ejemplo anterior con la unica diferencia gque las maquinarias duran
veinte afios en ¢l procesc preductiveo (en vez de diez afios), es decir,
s6lo cada dos afios se repone una maquinaria.

CUADRO N@2: PRINCIPIO DE ACELERACION Y kL EFECTO DE LA DURABILIDAD DEI
CAPITAL FISICO. C

ARO | Y i AYﬁ Ne MAQ. i DEPREC ' INV. NETA i INV. BRUTA !
| i idisp. nec. ! : {
i1 1000 0 | 10 10 ‘ 0 | 0 : 0
2 1100 100 9 11 1 1 1 ; 2 i
13 1100 0 11 11 o] ! 0 i o] H
i 1100 | ¢ 10 | 11 i 1 | 0 ] 1 |
5 1100) o |11 j 11 \ 0 - o 0 |
5 1000{ -100 \10 l 10 0 i 0 H 0 :
7 1000 ! 0o Y10 ' 10 0 ! 0 ] .
Con los mismos datos que el ejercicio anterior, a excepcidén de
la longevidad del capital, nos encontramos conn diferéntes ircoultades.

Recordemos que sélo cada dos affos se debe reponer una maguinaria,
entonces de mantenerse constante la demanda se invierte (reposicidn)
en el afo segnndo. cuarto, sexto y asi sucesivamente. Sin embargo, en
el afio dos supbe la demanda para 1o cual se debe realizar un aumento
neto en la inversidén, consecuentemente en el afio dos y cuatro hay
inversién. En el affo sexto se debia reponer una maquinaria, lo cual no
fue necesario porque se redujo la demanda. En suma, si comparamos el
cuadro Nei1 y No2 veremos las oscilaciones de la inversién son mucha

mdés fuerte en el segundo caso.
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Entonces, podemos desprender de lo anterior, que una economia que

P
tenga bienes de capital con larga duracidén, cualquier incremento de la
demanda provocard cambios drdsticos en la inversidn y, dado que su
reposicién tardard mucho, los ciclos serdn md&s largos e inestables.

Dernburg y Mc Dougall afirman: ‘'mientras mis durables =ean

n las
unidades de capital, mds amplias serdén tas fluctuaciones del
porcentaje de la inversidén ... la economfa languidecerd en 1la
depresién hasta que se elimine su capacidad de exceso ... (por tanto)
una economia con capital durable en extremo tenderd a permanecer

deprimida durante mas tiempo que una economia en la cual el capital se

desgasta més répidamente" (Dernburg y Mc Dougall 1972 pp. 427).

B) Determinantes del coeficiente de :eleracion

1. Los ejercicios anteriores indican . que las wvariables que
determinar en cudnto varie la inversidn, ten ei aumento en la demanda
(o ingreso) vy el. coeficiente de aceleracion. Para tener mayor
claridad sobre los motivos de la inversién, necesitamos analizar los
elementos que inciden en éste coeficiente. Es decir. estudiar con mas
detalle la razén capital-producto y la velocidad de respuesta.

2. La razén capital-producto (recordemos) indica el valor de las
maquinarias que se requieren para producir una unidad de producto. La
relacidn entre dicha razén y el coeficiente de aceleracidén es directa,
esto es, al incrementar (K/Y) -ceteris paribus— aumenta V. VY en
consecuencia aumenta’la inversidn.

La variable que pueden modificar la razdén capital-producto es
fundamentalmente el progreso tecnolégico. A medida que hay avances en

la tecnologfa, se ha tendido a reemplazar la fuerza de trabajo por las
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maquinarias, %Pqicando que aumenta la cantidad de capital fijo por
unidad de produccioén.

Otra wvariable que puede afectar a (K/Y) es el costo de la
maquinaria, donde se debe considerar fundamentalmente el costo
produccidén de la maquinaria.

Dado que la tecnologfa varfia en el largo plazo, mantendremos
constante la razén capital-producto y hos concentraremos en los

restantes elementos que alteran el coeficiente de aceleracién.

3. El coeficiente veiocidad de respuesta &5 también divrectamsnts
proporcional al acelerador (v) vy puede oscilar entre cero y la
unidad. A mayor velocidad de 1respuesta, mayor coeficiente de

aceleracién y vice-versa, con el consecuente impacto positivo/negativo

en la inversidn. .

S

LPero cudles son los elementos que detefminan la velocidad de

respuesta?.
s

Al aumentar la demanda. el empresario debe hacer varias

fL
€y

evaiuaglones antes de decidir en {favor del incremento del  aserve
cap?ﬁal. Por un ladg debe evaluar si la'nueva demanda'eé permanente
y si requiere de un aumento del acervo de capital y. por otro lado es
necesario contabilizar los propios retardos en la compra de las
méquinarias. 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 decisién: El1 lapso de tiempo necesario para
detectar si la variacién de la demanda es permanente.

b) Retardos de administracién: lapso de tiempo para encargar
(demandar) el capital.
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¢) Retardo por financiacidén: - Dado que los fondos internos ho

necesgariamente son sufucientes para cubrir costos de 1la

inversidén, Yy el mercado de capital no es perfecto, transcurre un
periodo de tiempo para conseguir financiamiento.

d) Retardos de entrega: Lapsc de tiempo para instalar y adecuar

las maquinaria al trabajc productivo (elemento objetivo del

rezago de Kalecki).

El retardo de decisidén es clave para determinar la inversién. Se
incrementa la inversidn sélo si se determina que la variacién del pro-
ducto es permanente, lo cual estd acompafiado de otro elemento bésico:
el aumento del producto debe provocar escase=z de capital (en términsn
fisicos). Es decir, al aumentar la demanda. sélo habrd inversidén en
caso gque no exista capital (maquinaria Yy equipo ) ocioso.

Aqui se introduce una variable clave: la utilizacién de la
capacidad existente. Una vez definido.‘el capital ¢ptimo (en base a

cambios de la demanda), é&ste se compara con e} capital existente y,en

caso de NO haber capacidad ocicsa, se realiza la inversién.

deseada”, Soctendremos queccapital ociose es equivalente a exceso de
capacidad no deseada. Entonces una condicién necesaria para gque hava
inversién es que no exista exceso de capacidad no deseada.

Asi, el coeficiente de wvelocidad de respuesta es explicada por
los propios rezagos de adquisicidn (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

# Para tratamiento riguroso de este concepto véase Knox 1952 pp 127.
“Para una buena discusién véase Steindl (1979) capitulo II pp. 32-39.
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segunda intervigne: a) las expecta{ivas propiamente talss(la evaluacidn
que la demanda sea permanente) y b) la capacidad ociosa.
Justamente esta es la versién del PRINCIPIO DE ACELERACION FLEXIBLE.

Aqul se introduce una variable clave del capitalismo
contempordneo que son los niveles de utilizacién de capacidad
instalada. Se reconoce explicitamente la existencia de factores
productives ociosos, por tanto aumentos en la demanda no
necesariamente conllievan inversiodn.

A  ilas  expectativas e a1ncertadumbre, asi comoa lo3 retardos
administrativoé, se une los recursos 0Cciosos que se'expresan mediante
variables concretas: rezago por,e} lade de la oferta y por el lado de
la demanda, asi como la capacidadAaé'qtilizacién del acervo existente.

En consecuencia. a partir de ’lQ, velocidad de respuesta se
desprenden dos variables para explicaf los movimientos en la

inversidén: rezagos y acervo de capital existente.

Il TORMALIZACION DEL PRINCIPIO DE ACELERACION

1. Tenemos que de acuerdo al Principié de Aceleracidn, las varia-—
‘bles explicatorias de la inversidén serian: wvariaciones de la demanda
(ventas o ingreso). razoén capital-producto, utilizacién del capital
existente ~grado de utilizacidén- y velocidad de respuesta o rezagos.

2. Encontramos gue hay diferentes formalizaciones al interior
del Principio de Aceleracidn, que van a depender (obviamente) de las
variables que se consideren, teniendo que estar presente al menos el
producto.

3. En primer lugar estd el acelerador simple que depende del

cambio de producto (AY) ¥y la razén capital producto (k). Lo cudl se



formalizé en lérecuacién (2):

L. = kay

4. En segundo lugar debemos exponer las formalizaciones hechas
sobre el acelerador flexible”, para lo cudl utilizaremos la propuesta
de Koyck® y las hechas por Goodwin (1951)*® Chenery {(1951)*,

El planteamiento dc Goodwin ¥y Chéenery tiene como principio basico
el "ajuste de stock". La inversién esta definida en funcién de la
diferencia entre el capital deseado (K*.) y el capital real del
periodo anterior (Ke-1):

I = n(K*e — Ku-a) (5)

donde (n) indica la fraccidén del ''gap" de capital que se cubre en el
pericdo (t). e

Congiderando que la inversion aéﬁepde del producto se reformula
la anterior ecuacién en: - -

I. = n(kYe - Ku-1) " (5.1)

Es decir, la inversién depende del nivel del producto. la razdn
capital producto vy negativamente del stock de capital existente ‘en
el periodo inmediato anterior (Ke-i1), interviene 1la razén capital

producto y el pardmetro 'n

@ Se seguird la formalizacidén expuesta por Pulido 1974 pp. 18 a 20.
“ Koyck, L. M. (1954) "Distribuited lags and investment analysis'".
North Holland.

t®  Goodwin - R.M. "The non-linear Accelerator and the Persistence on
Bussines Cycle", Econometrica, vol, 19 NQl, enero 1951.
**  Chenery H.B. “Overcapacity and the Accelaration Principle”,

Econometrica, vol. 20, N1, enero 1952.
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Dividiendo ambos lados de la gcuacién por Ke-1 se obtiene lo que

Chenery denominﬁ'la "funcidén de capacidad":

I« = n Ye |- n (5.2)

Kt:-—l I{‘;—!

I = nIk D U 1] (5.3)
e~ KI-—-'

o)

I+./Ku~s es la participacidén del capital del periodo anterior en la
inversién actual.

Y /Ko~ es la participaciodn del capital del periodo anterior en
ingreso (produccién o ventas), gque se denomina utiltizacién de
capacidad existente.

-0

Resumiendo, la funcidén de capacidad esta determinada por la
utilizacién de la capacidad existente, asi como el pardmetro "k" y
"n".

La formalizacién de 1los rétg;dos es introducida por Koyck y
supone que el capital de un afio vi;nevinfluido por la produccién de
los aflos anteriores con un peso deéregiente segun se alejan del
momento actual. Formalizando tenemos: .

Ke = k{(1-h) (Y. + h¥e-1 + Do + ...) (6)
donde 0 < h < 1

De acuerdo a’la ecuacisén N6, cuando.el coeficiente (h) es igual
a cero (o cercano) indica que soélo interviéne el producto del periodo
presente y el P.A. aparece en su version simple. Pero si los valores
de (I} son cvercanos a la unidad. los rezagos serian significativos.

Planteado la ecuacidén NQ6 para el periodo t-1 y multiplicando por
h, tenemos:

hKeoy = k(1-h) (Ye-: + h¥¥u-z ...) (6.1)

y restando la ecuacion N26.1 de la NQ6

Ke = hKe-1 = k(1-h) Ye (6.2)
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reordenando

Ko = k(1-h)Ye + hKe-s (6.3)

-
o bien en términos de inversioén y teniendo en cuenta que:

Ke = Yt + Ke-s : (6.4)
I = k{1-h)Y. — (1-h)Ke—-a = (1-M)*[kYe — Ke-i (6.5)
Notese que de acuerdo a la ultima ecuacién, la inversion en el

periodo actuatl depende de la produccioén y el capital real del
periodo anterior.

Podemos concluir que tanto la formalizacidén de Koyck como la de
Chenery y Goodw%p coinciden, puesto que (1-h) puede ser sustituido por
(n). Asf., el acelerador flexible depende del ingreso. del capital
existente del periodo anterior, 4« la razon capital producto Y un
pardametro (n) o {(1-h), que indicanael ritmo con que los inversionistas

satisfacen los nuevos requerimientos de la acumulacién: la velocidad

-

de respuesta. B

5. Aparentemente este andlisis lo poériamos extender a la
inversion bruta sin dificultad*®, pues sdélo és necesario introducir la
inversisén de reposicidén que, como hemos visto, €s la encargada de
reponer la maquinaria desgastada (ie. mantener constante el stock de
capital ewistente). Para lo cual se ha probuesto que la inversidén de
reposicién o la depreciacidn sea una fraccidn constante de capital y
ademas es proporcional al stock de capital.

De = dKe-: (7)

= Consideraciones criticas acerca la inclusidén de la inversién de
reposicién en el Principio de Aceleracién en Knox 1952 pp. 129-131.
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D es la depreciacién .y d la fraccién constante de capital que se
repone.

Entonces ps posible postula; una ecuacidén para la inversién
total. donde se incluye tanto la inversién neta como la de reposicién.
IBe = Ie+De = k(1-h)Ye—(1-h)Ku-s+dKe-2 (7.1)

IBe =k(1-h)Ye-(l-d-=h)Kuc-» (7.2)
6. En términos econométricos la funcién se puede presentar de la

siguiente manera:

Je = bo + bi¥Ye + DoKe-—: (8)

b= < 0
b puede ser sgensiblamante infericrask, 1o cual 1o resultara
contradictorio, puesto que b.=k(1l-h), sabiendo que (h) oscila entre

cero y la unidad*~.
A manera de resumen, el siguiente cuadro contiene los

determinantes principales del Princiﬁiq de Aceleracidén flexible:
= \ ventas b

~ Demanda { [}

Pd

| ingresos

Inversion ~\ - Stock de capital del neriodo anferior

: "razoén capital/producto -
- Coeficienté de aceleracidn
velocidad de respuesta
parametros (n) o (1-h)

*¥ La critica de Kuznets gqueda invdlida porgue es perfectamente
consistente el hecho que el pardmetro b: es inferior a la razon
capital-producto.
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III. CONCLUSIONES SOBRE EL PRINCIPIO DE ACELERACION
1. Hemos .planteado que el brincipio de aceleracién esta com—
puesto por varias versiones que explican los determinantes de la in~-

versidén, siendo las principales el acelerador simple ¥y el flexible. La

0

variable clave para explicar la inversidén es la wvariacidén de la de—
manda. Yy en caso de considerarse la version flexible se¢ debe conside—
rar el nivel de la demanda, la utilizacidn de la capacidad existente
rezagada, y la velocidad de respuesta

2. Lo novedoso de este planteamiento es que el volumen de la in-
versidén esta determinada por variables gue tienen magnitudes conoci-
das. Si la demanda no es satisfecha por la oferta y no hay capacidades
ociosas, se inverte,. Asimismo,‘tgs posible conocer cudl serad el im—
pacto de un aumento en el ingresoa{Vg. gasto autdénomo) en la inver-—
sion, pues se puede determinar el aumento de la demanda —-dada una pro-
porcidén marginal de consumo— Yy la utilichion de acervos
de capital.

Esto adquiere relevancia en el contexto de América Latina -y
México en particular-— en el periodo de sustitucidn de importaciones.
donde existia una demanda insatisfecha. cén restriccicnes de satisfa-
cerla via importaciones. Bajo estas circunstancias, el capital adelan-

ado eén la inversidn tenla segura realizacién. La variable exdgena, que

cf

es la demanda,se endogeniza para la determinacidén de la inversion.

3. Podemos desprender del P.A. que la variacidn de la demanda se
puede utilizar como una gulfa de rentabilidad, pues al aumentar el in-
greso  suben las venéas y, al venderse mds rdpidamente los productos se

espera escasez de oferta, y de no eXxistir capacidad ociosa y
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expectativas desfavorables sobre el futuro, la inversién aumentarad.

Aparte de’po incluir las variaciones de ) productividad, la dife-—
rencia entre este indicador indirecto de la rentabilidad y la EMC
(propuesta por Keynes) es que las expectativas y la incertidumbre so-
bre el futurce se reducen considerablemente, ¥ en consecuencia
disminuye la volati lidad de la inversidén,

3. También podemos suponer que el incremento de la demanda debe
ir acompafiada de bajas tasas de interés para gue aumente el volumen de

la inversidn. En consecuencia, el P.A. puede incorporar a la tasa de

A= la im

ras

icar 14

Pords para 2Mp

4. El Principio de Aceleracidén introduce elementos del entorno
econémico que limitan lea inversi?n‘ Primero, plantea que el cambio
del producto o© nivel del producféﬁ;determinan la inversidén, lo cual
indica que es la demanda la que impon;‘el ritmo de la actividad de 1la
acumulacion. Segundo. al considerarse en*forma explicita el grado de
utilizacidon de la capacidad instalada, se admite que la economia capi-
taliéta traba ja con factores productivos ocicsos. Se acepta explici-—-

tamanta la avistanscia da yaourar

g ocingsos en la actividad praductiva,
cuestion omitida en el analisis de Kcynes'sobre la acumulacidn.

5. No podemos omitir el hecho que el Principio de Aceleracion. a
pesar gue tiene como cbjietivo fundamental! explicar el ciclo econdmico,
né arriba a un planteamiento unico. Por el contrario, hay gran contro-
versia entre los economistas que integran esta corriente. aéerca‘dé
la causa de los ciclos vy también sobre las causas que determinan la

inversion.
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CAPITULO IV
DETERMINANTES DE LA INVERSION SEGUN KALECKI
1. Kalecki, a pesar gque se inscribe dentro de la escuela de la
Demanda Efectiva, hace un analisis de la inversién que podrifamos
calificar como'alternativo a Keynes', lo cual se puede explicar por la
diferente vision de Kalecki sobre el funcionamiento del capitalismo.
Al revés de Keynes, Kalecki leyd y estudid a Marx, asimilando muchos

aspectos de su teoria.

2. Parte de la premisa que la 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 cudl lo ded;can a la compra de mercancias para
su sobrevivencia. Los capitalistas épéfgan los medios de produccioén y
obtienen ganancias, las cuales destinan‘g su consumo (capitalista) y a
la inversién. -

Dada la posicioén de los capitalistas enlla sociedad, ellos tienen

en sus manos el poder de decisidén sobre la inversién, lo cual implica,

ni mds ni menos, control sobre el nivel de la agtividad econdmica, Es

+ Fl mizmo Kalecki apunta que Keynes en el analisis de loz factores
que determinan el nivel de la inversidon tiens deficiencias “no
golamente en 1z pregentacisn.,  sino  la micma construccidn muestra
tallas (y) ... €l problema queda, al menos en parte. sin solucidn.
Véase Kaleckli 1936 pp. 41. .
# Caracteristica omitida (al menos explicitamsnte) por la mayoria de
los integrantes de la escuela de .. la Demanda Efectiva, inclusive
Keynes. . s

<y v
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decir, sobre el ingreso. e

De acuerdg’a Kalecki, el gasto capitalista -particularmente la
inversion- es el unico elemento auténomo en una economia cerrada y
privada ¥y el consumo asalariado esta determinado por el gasto
capitalista -especificamente la inversioén—=,

Otro supussto central de Kalecki es la existencia del monopolio,

con distintos grados., en todos los mercados. Asi, las fuerzas de

mercado (oferta y demanda) son bleogueadas para realizar una éptima

roe

ped Za3C8 ¢

Al i b e

3 e

supuesto que en todos los mercados hay recursos productivos ociosos<

Por tanto, aumentos en la demanda de inversién no necesariamente

.

conlleva a aumentos en los precios. .
3. Kalecki también supone que 165Etrabajadores no ahorran y ade-
mé&s su medelo serd inicialmente el de una economia cerrada vy privada.

donde no se considera el excedente de exportaciones ni el deficit

F  "Los capitalistas ganan lo gue gastan y los trabajadores gastan lo
que ganan”. & pesar que esta proposicidén la hace Kalecki, fue Kaldor
el que la divuigo como la teoria de los beneficios de Kalecki. Véase
Feiwell 1981. pp. 140.

4  Keynes enfatiza les distorsiones del mercado al analizar el mercado
de trabajo y supone que en los demds mercados se puede lograr la

competencia pertfecta.



presupuestals, N .

4, Finalmente, debemos apuntar‘que Kalecki al igualique casi tﬁdps
los autores, sostiene que la inversion a la par de tener movimientos
ascendentes en el laygo plazo, tigne fluctuaciones ciclicas. E1l
crecimiento de esta variable se caracteriza por no ser lineal, sino
mas bien tener ascensos y descensos, siendog a la larga, los primeros
movimientos (ascendentes) mayores a la segundos.

5. Para explicar las variables fundamentales que intervienen en
la inversion, se dividird este capitulo en tres apartadces. El primerc
se destinard al estudio de la inversidn en €l corto plazo; el segundo-
a los movimienteos de la inversidén en el largo plazo y en el tercero se
hardn las conclusiones.

I. DETERMINANTES DE LA INVERSfONHEN EL CORTO PLAZO
1. Kalecki plantea qus la tasa do gan;ncia_es la variahle central
en la determinacién de la inversién, easignéndole 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 inversidn.

De ahit gostiene que las variables que explican el movimiento de la

“ Dice: "Supondremos la existencia de un sistema cerrado y separado de
las actividades gubernamentales , concentrandonos deliberadamente en una
cgonomia capitalista laisser—faire ... omitiremos los ahorros de los
trabajadores, que definitivamente carecen de importancia ... si los
respectivos factores fueran a tomar en cuenta esto, aunque  Se
complicaria el argumento, esto no cambiaria bdsicamente la idea. las

conclusiones iniciales" (Kalecki 1971 pp. 188)



inversidén son: (;) fondos internos? ii) movimiento de las ganancias, Y
iii) movimiento en el acervo de capital. Ademds, sostiene que entre el
gasto de la inversidén y la inversion, media un periodo de tiempo que
denomina rezago.

2. El andlisis de cada uno de los factores sefialados lo haremos
por separade para lo cual dividiremos este apartado en varios puntos,
empezando per el rezago, seguiremos con cadea uno de los determinantes
de la inversidén, el efecto del <coeficiente de dichas variables y la

exclusidén explicita de la tasa de interés e incertidumbre.

A. Rezago

1, El rezago es el periodo de’tiempo que media entre la decisidén

de inversion y la realizacidén de la inversidn (ie. cuandc aumenta el

-

s

capital fijo), y es explicado por elementéé subjetivos y objetivos.

La parte objetiva del rezago da cuenta :del periodo de tiempo
necesario - para instalar una maguinaria, lo que strictu-~sensu es un
problema técnrice, que es el periodo de maduracién necesario para que
un bien de capital este en posibilidades dé'producir.

La parte subjetiva se debe "a la reaccidn demorada de los
empresarios  ante los  factores que determinan las decisiones de
invertir (Kalecki 1954 pp. 110). El autor aclara gque en dicha parte
del rezago es necesario contabilizar una doble correlacidn de
reacciones demoradas: primero, la inversién con respecto a los fondos
internos vy, segundo, la inversién con respecto a la tasa de ganancia.
Con ello se plantea gue no hay una respuesta mecdnica de la
inversién a los factores que la determinan. El aumento dé los fondos

internos y de la tasa de ganancia no provocan un aumento inmediato ni
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automdtico en %Elgasto de la inversién, deberd pasar un intervalo de
tiempo antes que los empresarios decidan invertir.

Kalecki propone que el rezago no debe ser superior al afio (debido
a aspectos técnicos) ni ipferior a los seis meses (debido a reacciones
demoradas) (Kalecki 1954, pp. 110).

Entonces, el andlisis de la inversidn requiere, antes que nada,

diferenciar entre el momento de la toma de decigiones de inversién y
la realizacidén propiamente tal de la inversiodn, lo cual se expresa de
la siguienite [{vrma:

Ft+T = Dt (1)

Ft: inversidén en capital fijo en el periodo t:; T: rezago:; Dt: decisidn
de inversidn en capital fijo

El rezago (T) es la distancia ent}alla curva~tiempo de decisicnes
de la inversién por unidad de tiempo 'iEQ .Y la curva -tiempo de
inversidén en capital fijo (E). Kalecki advierte que las deciéiones de
inversién son revocables, esto es, podrdn haber cancelaciones en
pcGidos de mayuiuar ias.

Nétese que en Kalegkg el sector proddctor de bienes de capital
no se caracteriza por ef pleno uso de los factores productivos.
B. Fondos Internos

1. Por fondos internos (FI) entenderemos 21 ahorro corporafivo
de las empresas al que se refiere Kalecki. Esta compuesta por las
utilidades no distribuidas (UnD) y la depreciacidén (D). tal que:

FI =UnD + D °~ (2)

La depreciacién es el monto que se retiene por consumo de capital
fijo para reponer la maguinaria una vez desgastada. Luego. suponiendo

que no. hubiera una fuerte variacién de la demanda., ni acelerados



cambios tecnolégicos®, dicho montode depreciacidn seria, mds O menos,
&k
constante. . la depreciacisén concebido en estos términos no

provocarfa fluctuaciones en los fondos internos (FI),y se deduce que

seria el otro componente de dicho fondos ~las wutilidades no
distribuidas (Unb)~ la responsable de las fluctuaciones. Asi1:
FI =f (UnD) (3)

2. ¢(De donde proviene las utilidades no distribuidas?. La
respuesta es sencilla; se obtienen de las ganancias de periodos
anteriores,

Un enfoque pertinente para explicar las utilidades no
distribuidas lo encontramos en Marx. En efecto, cuando el dinero

adopta la forma de capital prodﬁqtiva produce ganancias. Por otro

lado. el dinero puede ser prestado,convlo que g£e& estahlesla difercncia
entre la propiedad-capital de préstamsl'y ,el capital industrial
{productive). }

Dado lo anterior, ia apropiacién del trabajo impago se divide
en interés vy ganancia empresarial,

"Una de las partes de la ganancia aparece entonces como el
fruto que le corresponde - en si y para si al capital, en una
determinacidén como interés; la otra parte aparece ccmo €l frulo
especifico de! capital en una determinacidén opuesta y. en
consecguencia como ganancia empresarial; la primera como fruto
de la nropiedad del capital, Yy 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 active'" (Marx, libro

III pp. 479).
As1;

# Para mayor discusién sobre la depreciacién, véase capitulo I,
apartadeo I, punto 5.



G = BE + II . (4)
é: ganancias: BE: beneficio empresarial y II: monto de intereses
Partamos del hecho que los beneficios empresariales no son otra
cosa que las utiligades no distribuidas (UN), pero éstas, a su vez, se

disocian en utilidades distribuidas (UD) y utilidades no distribuidas

(UnD), por lo que:

BE = UN = UD + UnD (5)

A partir de estas igualdades podemos considerar que las
utilidades no distribuidas Soit una proporcién constante de las
utilidades netas, de modo que:

UnD = kUN = KkBE (6)
donde: 0 < k <1 R

Por otro lado. sabemos que élmmonto de intereses (II) depende

directamente de la tasa de interés (i)xhy el grado de endeudamiento

(ge). o sea:
II = f£(i. ge) ! (7)
Tomando en cnneidaracidn &¢3ta Gitima expresion (7))  y de (4)
despejandc BE, esta resulta ser funcidn inversa de la tasa de interés:
BE = £ (i) - (8)
Luego, en (6):
UnD = £ (i) (9)
Por lo que en (3)
FI = £(i™) (10)
De mantenerse constanteSlas ganancias y la depreciacién, los

fondos internos se veran afectados por movimientos de 1la tasa‘dé
interés. ES
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3. Kalecki,al discutir la inversién, introduce el concepto de
riesgo creciente: "

Este riesgo se explica en base a dos elementos. Por un ladq
plantea que el riesgo incrementa a medida que es mayor la cantidad
invertida en relacién a los fondos internos y, por otro lado, se
ésgrime que a mayor cantidad invertide mas alto el riesgo de no
valorizar su capital adelantado (léase, las ganancias), tornandose
peligrosa la situacién en caso de existir capital de préstamo. Kalecki
supona que las "amnpresas £iian =n inversidn a un nivel infoariar o
capital de empresa y mantienen parte de éste en titulos"” Kalecki
(1971, pp. 124). Es decir, el capital de una empresa se diversifica
entre distintos sectores y mercados.

En efecto, si el empresario a;fjgsga todo su capital en un sdlo
proyecto y este fracasg pierde todo gu‘capital invertido. Por otro
lado, mientras mds capital adelantado re;uiere un proyecto, hay mds
peligro que los rendimientos de éste no fluyan: ademds grandes
inversiones ramiisran (genearalmenta) 1a nre=mencia de canital nraegtadn,
y de fracasar, aparte de haber perdido e; capitalladelantadq deberd
pagar préstamos mas los intereses. El mismo Kalecki apunta:

Supdéngase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de su

ol . ~ 5 o Travibk A AA AT A emasbk A A A 1 e -l -~ - 1 - e te el
negecic: si ha invertide cdlc parts dc ou capital con la cmproesa ¥y

el resto los ha colocado en el mercado firme. obtendrd aun algun
rendimiento neto sobre su capital: si ha invertido todo su
capital, su ingreso sera cero, Yy si ha pedido prestado, sufrird
una pérdida neta que., de persistir bastante., acabara por hacer

desaparecer el negocio" ( Kalecki, 1971, pp. 124)

4. Entonces, ¢l financiamiento externo esta en funcidn del
tamafio de la emprésa: en otras palabras. para obtener créditos se
requiere £ener dinero acumulado. De ahi que el tamafio 'de la empresa

se vuelve una variable central, para determinar el monto de créditos
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(=1}

de una empresa:

Una empresa grande tiene aEceso a mayores creéditos que una
empresa pequefia, pues su propio capital (activoes fi1sicos vy
financieros) actua como aval. Por consiguiente, una empresa grande
aventaja a las pequefias no sélo por obtener mayores ganancias vy tener
mayores fondos internos. sino también por la posibilidad de poder
acceder a mayores volumenes de créditos.

G sea, el tamafio de la empresa provoca distorsiones en el
reparto de los recursos disponibles, concentrandeclos en las empresas
grandes, lo cual conlleva a la concentracién de capitales y
provoca un mayor grado de monopolio. En palabras de Kalecki lo
anterior se resume: N

"El accesc gque una firma tie;é:a] mercado de capitales., o sea,.

la cantidad de capital rentista que puede obtener, esta
determinado en gran medida por la cuentia de su capital de

CLoYrm

empresa ... (por ello) El reguisito m&s importante para

convertirse en empresario es ser propietario de capital"

(Kalecki, 1971 pp. 123 y 127).

5. Asi, los recursos totales (Rt) para la inversién se componen
por los fondos internos v los fondos prestados (Fb7y .5 azcir.

Rt = TFI + Fp ’ (11}

Dichos recursos totales (Rt) determinan la inversioén total (It),

la que a su veze«distribuye en inversién real (Ir) e inversidén

financiera (If): es decir:

7' Los recursos prestados (Rp) son funcién del tamafio de la empresa K
y la tasa de rentabilidad (r): . -
Rp = f(k.r)
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It = Ir + If =Rt : (12)

Al considerar (11) y (12): - -5

Ir = Rt -{If (13)

Finalmente, sabemos que la inversién financiera depende
directamente de la tasa de interés (i), pero inversamente de la tasa
de rendimiente de los activos rcales (be)., tal gue:

If = £( 1+ b=y (14)

Por lo mismo, la inversién real, serd una funcién directa de los

(be) e inversa de (i). Si tomamos en cuenta (14), (13) (10) y (9):

Ir = £(i~, be*) (15)

En base & lo anterior, tenemcs que los capitalistas pueden
aumentar los recursos totales recurriendo a fondos prestados, los
cudles dependen de la rentabili&qq Yy el tamafio de la empresa. El
destino de 1los recursos totales depéﬁqera de la relacion entre los

rendimientos de los activos financieros y el de los activos reales.

C. Variaciones de las Ganancias

1l. La wvariacidn de 1las ganancias es un elemento clave para
entender el movimiente de la inversio@' puesto que el objetivo
primordial de la acumulacidn es justamenté obtener el maximo de
rentabilidad posible.

2. Recordemos que Marx propone que la ganancia media se divide en
interés y ganancia empresarial, Yy lo que interesa a los capitalista
es cudnto retienen. es decir, la variable significativa de Ila
rentabilidad es la ganancia empresarial (ganancia menos intereses, es

decir el beneficio empresarial).
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3. La wvariable que a su vez determina el movimiento de la
ganancia es el gasto de 1la inversién de periodos pasados con los
-’ -
rezagos pertinentesw

S5i las ganancia aumentan entre el principio ¥y fin de un periodo.

algunos proyecteos que antes {del aumento de las ganancias) se

6]

consideraban incosteables, podrian 1llevarse a cabo bajo las nuevas

condiciones.

Kalecki propone gque las ganancias se deben comparar con los
precios actuales de los bienes de inversidn, lo cudl se obtiene
deflacionando las ganancias por medio del 1indice de precios de los
bienes de inversion (Kalecki, 1971, pp. 130). Bk

Entonces, las variaciones de las ganancia por unidad de tiempo

provoca variaciones en la tasa de "'decisiones de la inversidn y esta

ultima es funcidén creciente de las ganéncias.

D. Variaciones en el acervo de Capital

'

1, Kalecki postula que las variaciones en el acervo de capital

afectan adversamente la tasa de inversidn. Ciertamente, aumentoz en
el wvolumen del capital -ceteris paribds— deprimen 1la tasa .de
. .

ganancia. En otras palabras. dada una masa de ganancia constante, la
incorporacién de nuevas maquinarias provoca una reduccidén de

ganancias por unidad de capital ocupade. En palabras de Kalecki;"la
acumulacion de equipos de capital tiende & estrechar los limites de

los planes de inversidén” (Kalecki, 1971, pp. 130). O sea., la inversidn

® Para un andlisis md&s detallada Véase apéndice Nel.
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es funcion decreciente de la tasa de variacidén del equipo de capital.

Fo-

-’

E._Comportamiento de los coeficientes

1. Para explicar en forma mds clara el efecto de las anteriores
variables sobre la inversidn., necesitamos conocer como se comportan
sus coeficientes, para 1o cual debemos formalizar los determinantes de
la inversidn.

En el corto plazo la inversién es afectada positivamente por los

fondos internos y el movimiento de las ganancias vy, negativamente, por

las cerio O mital Fdda Sa inclova s mAameEamE
iaz Coarvo 4 pitzl 3 . Se ncliuye (534 cCr

del

=) i
T -

i
3
i3
&

[5=3

(d} sujeta a cambios de largoc plazo, que considera 1los efectos de

innovacion. Lo anterior se expresa algebraicamente'de la siguiente
forma: ‘1_
Feer = Do = aS + b AP - ¢ 8K +.d (16)
at ot o3

Fewr: inversién de capital rezagada
D.: decisiones de inversiodn en el tiempo:t
a: coeficiente que indica el monto de fondos internos que se reinvierte
5: fondos internos
b: coeficiente gque indica la repercusién de las variaciones de las
ganancias en la inversidn
A4P: variacidén ganancias
c: coeficiente gue indica la repercusion de las variaciones de la masa
de capital en la inversidn
<K: wvariacion de capital
d: constante sujeta & variaciones de largo plazo
Lt: variacion de tiempo

Aumentos en el stock de capital son iguales a 1la inversidn de
capital fijo, libre de depreciacidén (1).

AK _ F-1 (16.1)
aT -

Sustituyendo 2.1 en 2 tenemos:

Feser = aS + baP — c¢(Fe-1) + d (16.2)
At



Reagrupando términos —transfiriendo (—th) del lado derecho de

la ecuacién h&cia el lado izquierdo—- y dividiendo entre (1+c),

obtenemos”:
Feaw = _a_ S + Db' AP -+ d°' (17)
1+c At
Fir+a: es el promedio ponderado de las decisiones de invertir entre el

periodo t y t+0.
2. Analicemos el comportamiento de los coeficientes de la

anterior ecuacidént®:

Kalecki plantea que el coeficiente (a) es el encargado de
éxplicai €l comportamiento de ivus fondos inlernus. Fuede ser menor
a la unidad debido al riesgo creciente Y. Ademdsl la reinversidén de
los fondos internos puede trdps;ar con dificultade% debido a

limitaciones del mercado Yy la iﬂversién en nuevos mercados es
altamente riesgosa. Pero, también EueQe ser mayor a la unidad (la
decisién de invertir aumenta en mayor medida que los fondos internos)
porque al aumentar los fondos internos la empresa puede absorver
fondos externos (créditos) con mayor rapidez. Hay factores
cduce cidumbie 30bLiI'¢ el valur de {aj.
Serd el coeficiente (c) el que determine gue {a} sea menor a la

unidad, dado que (c) es positivo. Entonces (a/l+c) determina la

reinversidn parcial de los fondos internos vy serd el elemento que

® Donde Fi+s = Frar —cFu

1+c
b' = b/l+c”
d' = ¢l+d

i+c
12 Mayores referencia en el apéndice II.

(=]
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expliqué el ciclo econdmico de la inversiént?t,

El coeficiente (b), apunta Kalééki. tiene una importancia decisiva,
pues indica el pegso que tendrd el movimiento de las ganancias en la
inversién. Sin embarge, s6lo podemos afirmar que es positivo y no se

conoce con exactitud su magnitud.

F. Omision explfcits de la tasa de interéds vy la incertidumbre

1. Valga recordar que Kaleckl omite explicitamente 1la tasa de
interés y el estado de confianza, variables c¢entrales en la
determinacidén de la inversion del analisis keynesiano.

2. Kalecki plantea que la tasa de interés bancaria no incide en
la inversiodn por dos razones: 1) la tasa de interés de largo plazo es
la relevante en la determinacidn déflg:jnversjén, que segun este autor
no acusa fluctuaciones ciclicas” (Kafacki, 1871 pp. 131) y 2)+ las
variaciones de la tasa de interés tienen .un'efecto “contrario a las
variaciones en las ganancias" (Kalecki 1971, opp. 131), lo cudl vimos
en el apartado anterior.

Sawyer (1985 pp. 50), reforzando a Kalecki , agrega que los
préstamos (donde incide 1la tasa de 1interds a corto plazo) sea
considerados secundariosen el andlisis 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 reparticién de las ganancias, es decir, su fuente de

** Mayores referencias, véase apéndice No2.
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generacién son las ganancias del sector productivo. Estd regulada por
la ganancia media y hay una relacién inversa entre la tasa de
interéds y la t;;a de beneficio.

A pesar que la tasa de interés esta regulada por la génancia
media no es determinada por esta. Valenzuela (1991) al analizar el
planteamiento de Marx. sobre la tasa de interés, apunta:(pp. 148)

i) el tipo de interés —-a pesar de hallarse subordinade a la cuota
general de ganancia— se determina independientemente

ii) puede ocurrir que la cuota de ganancila permanezca alta
durante largo tiempo y que la ganancia del empresario baje y el
tipo de interés suba., por donde el interés absorberd la mayor
parte de la ganancia:

iii) el tipo de interés puede no afectar en lo mas minimo a la
cuota de ganancia, pero no asi el beneficio del empresario.

Es decir, la tasa de interés.no necesariamente arfecta a la tasa

de ganancia, pero derinitivamente afecta a la tasa de beneficio
emprecarial, y estd determinada por la .compelencia entre prestamista

Yy prestatarios. N

El comportamiento de la tasa de interés con respecto al ciclo
economico dependerd Jjustamente de léﬁﬁélaciOn entre oferta y demanda
de fondos prestables y es regulada " por deula tasa de ganancia:

" Use descubrira mayormentégﬁn bajo nivelv de interés corresponde

a periodos de prosperidad o de ganancias extraordinarias. el

ascenso del inlerés corresponde a la linea divisora entre la
prosperidad ¥y su trastocamiento, mientras qgque el maximo del

Lot lel ol 1 -

intereés hasta &l nivel eaxitreme de la usura correcponde o o la
crigis A (y mas adelante plantea) un bajo interés puede
coincidir con el estancamientio y, un interés en moderado ascenso

a una creciente reanimacion” (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,

entonces, la demanda de fondos prestables serd satisfecha con .un



aumento en la of?rta de dinero, con bajos niveles de tasa de interés.
En periodos de Zrisis 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‘ peliticas monetarias

flexibles. Asimismo, en periodos de reanimacidn pueden estar

scenso por politicas monetarias

acompafiados por tasas de interds o

inflexibles.

ket

n base a 10 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 etapa; de crisis -ccon tasa de ganancia en
descenso- la tasa dé interés vaya en aumento.

4. Asimakopulos aporta un segundo elemento. Critica el
planteamiento de Kalecki. cuando este pléhtea: "Ha de recalcarse que

la igualdad entre el ahorro y la inversion mas el excedente de

exportacidén. mds el déficit presupuestal en el caso géneral -0 la
23

invercidn & solas vnn el caso especial- sera -alida en cualgquier

circunstancia. En particular, sera independiente del nivel de la tasa

de interés. gue generalmente consideraba en la teoria economica como

el factor determinante entre la demanda v la oferta de capi nuevo”
({Kalecki 1954 pp. 52).

Asimakopulos (1989) sostiene gque en diche argumento hay varias
“trampas": a) debe haber un periodo de tiempo (rezago) para que sSe
ajuste el nivel deseado de los recursos disponibles con el nuevo
gasto de la inversion, donde la tasa de interés de corto plazo juega

un papel importante y b) la tasa de interés de corto y largo plazo es
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determinante en 1la inversién,porque 1os proyectos de inversién se
cubren con créditos "puente de corto plazo, 1los cudles a su vez se
pagan con Ia‘rventa de bonos, que tienden a igualar el tiempo
esperado del proyecto de inversién que se financiara.

A partir de lo anterior es posible concluir que 1la tasa de
interés debe ser considerada como una determinante mAas de la
inversidn, sin que ello implique desvirtuar el planteamiento de
Kalecki.

5. El estadeo de confianza también esta clasificado entre los
elemento no considerados (explicitamente), puesto que se toma en
cuenta en la variacién de las ganancias. especificamente a través de'
las obligaciones industriales, por lo que puede ser incorporado en el

v

coeficiente (b). Kalecki sostigne que el rendimiento de las

obligaciones industriales aumenta -.apreciablemente durante la=z
depresziones a causa de las crisis de confianza, lo que se explicaria
por una baja en los precios de los bonos. Entonces. también tienen un

rmovimiento opuesto a la tasa de ganancia.

G. Congideraciones preliminares gobre los determinantes de la

inversién en el corto plazo

1. Son tres las variables centrales que, segdn Kalecki. explican
los movimientos de la inversion: los fondos internos, variacidén de laz
ganancias y variacion del acervo del capital. Dado que las gmunancia y
el capital determinan la tasa de ganancia. nos quedamos con dos varia-—
bles claves como determinantes de la inversidén: fondos internos y tasa
de ganancia.

Los fondos internos {que Kalecki denomina ahorro interno de las

empresas) provienen de la depreciacion y los beneficios no
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distribuidos, que a su vez son funcidén del beneficio empresarial., que
I :

esta determinad® por la tasa de ganancia y la tasa de interés. Los
fondos destinados a la inversién 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 éxplica la diversificacion de los fondos internos entre el
mercado real y financiero. En otras palabras, explica la utilizacién'
de los rfondos internus o ahorio corporative de las empresas y detar-
mina el monto total de recursos disponibles para la inversidn.

lL.a tasa de ganancia y las decisiones de inversion tienen una re-—
lacién positiva. A medida que aumenta la tasa de ganancia amplian
los planes para invertir. o en pdlgbras de Kalecki, lé decisién de in—

versién es una funcién creciente de la tasa de ganancia.

2. La otra caiacterictica del pian;eamiento de Kalecki es la
presencia de rezagos. tanto entre la decisidn de inversion con la ga-
nancia, -como entre la decisidén de inversidn y los fondos internos.

Sin embargoc. no incluye el rezago entre el nivel de recursos disponi-
bles deseado (fondes internos mds los fondos externos necesar 1vs5) ¥
gasto deseédo de la inversién cque lo lleva a omitir a la tasa de inte-—
rés como variabie determinante de la inversidn,

2. Lo novedoan de Kalecki es que le asigna a la tasa de ganancia
un papel central como determinante de la inversidén, por su prspio
efecto en la inversidn y por su incidencia .en los fondos internos.

Tembién se debe resaltar e1 papel del riesgo creciente. Explica
el comportamiento de los vrecursos disponibles para la inversidn, en

tanto determina el monto del crédito, y la utilizacion de los fondos

internoes,
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II. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN EL LARGO PLAZO

1., Al esfﬁdiar los factores determinantes de la inversién en el
largo plazo, buscamos entender las causas del movimiento tendencial
de la economia, es decir, explicar el crecimiento econdémico. Recorde-
mos que el autor en estudio (al igual que la mayoria de los pensadores
econdmicos) postula que es imposible diferenciay, en el mundo real,
la tendencia del ciclo. Al respecto dice: "la tendencia a la larga no
es sino un componente gue cambia lentamente de un  encadenamiento 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-—
noldégico. Los continuos inventos‘lpermiten modificar y/o ampliar el
acervo de capitai existente, lo que:ppovoca mayor demanda de inver-
sién. Otro factor gue afecta a la tcndcﬁéia ez el cambic del consumo
capitalista que no esta asociado con el cambie'de las ganancias. que
segun J. Lopez. se explica por el surgimiento del nuevos productos
(pp. III. 33).

2. La nuevos inventos, al ser utilizados en el sistema productivo
se transforman en innovaciones econdémicas que aumentan el nivel de in-—
version y de las ganancias.

Recurramos a Schumpeter para ahondar mds sobre el concepto de in-
novacion. El papel de la innovacién —-segun ecte 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 innovacién, al cual se refiere Schumpeter, se debe
caracterizar, entre otros elementos, por ser un fendmeno "extrafio a

lo que pudo ser observado en la corriente circular. o en la tendencia
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al equilibrio. Es un cambio esponﬁanea y discontinuo en 108 cauces de
- - ! - <y s . .
la corriente, alteraciones de equilibrio, que desplazan siempre el es-

tado de equilibrio” = (Schumpeter pp. 105). Ademds, afiade Schumpeter,

las innovaciones son como pyevas combinaciones que aparecen en forma
dogcontinua. Se presentan en grupos y en momentos aislados. Asimismo.
resalta que no proceden de empresas antiguas ni toman inmediatamente
su lugar y su aparicidn representa un aumento considerable de poder de
compra en toda la esfera econdmica.

En consecuencia, el desarrollo (producto de innovaciones) es
"aquella transformacidén gue 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 infinitesmales. Agregemos sucesivamente
todas " 1s diligencias que quergmqs Y no formardn nunca un

~

ferrocarril®”’=.
Las innovaciones —que promueven el desarrollo— segun Schumpeter,

se pueden agrupar en cinco grandes tipos:

"1) La introduccién de un nuevo bien —-esto es. uno con el que no
se Nayan familiarizadu 105 Ccondumidsrces ¢ dc una nuewva calidad
de un bien. 2) La introduccion de un nuevo método de produccidn

... no précisa fundarse en un descubrimiento nuevo desde el punto
de vista cientifice. y puede consistir simplemente en una forma
nueva de manejar comercialmente una mercancia. 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 existiera anteriormente dicho mercado. 4) La conguista dc
una nueva fuente de aprovisionamiento de materias primas o de
bienes semi-manufacturados, haya o no existido anteriormente

3) La creacion de una nueva organizacion de cualquier industria,
como la de una posicién de monopolio ... 0 bien la anulacién de
una posicidén de monopolio” (Schumpeter pp. 107 y 108).

*=® Cita de Schumpeter en Adelman, pp. 115 (subrayado por el autor).
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Kalecki no difiere de Schumpeter en la caracterizacién de los

factores que impulsan el desarrollo. Dice "Hemos identificado las in-
novaciénes con la evolucién de la tecnologia. Pero la definicioén puede
ampliarse rdcilmente para incluir fendmenos afines. tales como la in-
troduccion de nuevos productos que para su fabricacién requieren un
nueveo equipo, la penetracion de fuentes de materias primas que hagan
necesario efectuar nueva inversidén en equipo de produccidén y de trans—
porte, etc" (Kalecki 1954 pp. 161).

Los generadores del desenvolvimiento econdémico son diversos. De-

crecimiento de la poblacioén®-+, puesto gue no juega papel alguno en la
acumulacién., Kalecki. dice: ;V

"lo que interesa no es el incremeénto de la poblacién sino el in—
cremento de poder de compra. El ‘mercado no Se ensancha porgue
aumenta el numero de gente pobre. FPor ejemplo, una mayor pobla-
cién no necesariamente significa mayor demanda de viviendas, va
que sin la elevacion del poder de compra’ la consecuencia puede
ser mas bien el hacinamiento de mayor numero de personas en la
vivienda existente' (Kalecki 1854 pp. 164).

Valga hacer una reflemxidn. Creemos que Kalecki esta en lo co-

sion. Sin embargo, no deberia desecharse por completa la causalidad:
inversioén —-—> poblacién —-—> inversion. Baran y Sweesy plantean:

la alta inversién durante el siglo XIX estimuld una alta tasa de
crecimiento de la poblacidn, mientias gue es5to  dltimo. & Traves
de sus efectos en la fuerza de trabajo. hizo posible la continua-—
cién de una alta tasa de inversioén. Kalecki. parece ir demasiado
lejos al negar cualguier influencia de crecimiento en la pobla-
cién sobre la demanda de inversiones (Baran y Sweesy pp 73).

+=  Postulado por A.  H. HANSEN "A FULj» RECOVERY OF STAGNATION'", Nueva
York, 1938 en Baran y Swessy pp. 75. °
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3. Habiendo definido el cardcter de las innovaciones en el con—
texto de desarfgilo, nos resta preguntarnos qué posibilita su masifi-
cacién en la produccién. En concreto. debemos analizar por un lado la
forma de financiamiento de dichos proyectos vy por otro lado el mévil
que tienen los empresarios para realizar dichos gastos.

Kaleckl sostiene que la inversidn se financia por medio de la
creacion de poder adquisitivo, vy seran los créditos bancarios los gue
hagan posible el aumento de la inversidén con cargo a sus reservas. Di-

chos préstamos no representardn un desequilibrio financiero (para sim-—

NI Fimamis
e

e verdn repuestas a su nivel de equilibrio por los beneficios adicio-

nales que crea la inversién. iComd se desarrolla este mecanismo? (Ka-

lecki 1971 pp. 40).
La inversidén aumenta la demanda en Tamindustria de Dbienes de ca-

pital, 1o gue contribuye a poner en runcionamiento el equipo ocioso y
absorber desempleo, y éste Ultimo a su vez. crea una fuente adicional
en demanda de bienes de consumo, provocando mayor empleo en la indus-
t

an

[¢)
[¢3
(¢}

. 3 . 5 ot —~ e ~ ——
tria de bignes galariales. F ¢l dezembeloe del gas

6]
Q2

version adicional pasa directamente -y a tréves de los gasto e los
trabajadores— a los bolsillos de los capitalistas (suponemos gue los
traba jadores no ahorran). Los beneficios adicionales se devuelven como
depdsitos a los bancos cuyas reservas se ven de este modo repuestas.

Es decir, hay aceleracién monetaria, los créditos bancarios se incre-—

mentan en una cantidad igual a los beneficios.



En otras palabras., 1la invencidn se vuelve innovacidén,ias
’

con fi-
nanciamiento “eﬁéerno”, y el sélo hecho de llevar a cabo dicﬁa inver-
sidén provoca un aumento en las ganancias. Nétese! se reitera el meca—
nismo de incremento de_ las ganancias debide a variaciones de la
inversioén, Méds especificamente, la decisidén ae invertir provoca aumen-—
tos en la demanda. gue a su vez provoca aumentos en las ganancias, sin
que se altere la tasa de interés?'®.

Fero ¢l mecanismo de financiamiento expuesto s6lo  puede operar
bajo una condicién: gque el incremento de la demanda de dinero (desti-
nada al financiamiento de la nueva inversién) NO provoque aumentos en
la tasa de inter¢s vigente. El mismo Kalecki apunta: "condicién nece-—
saria para gque prosiga el alza ‘(qgonOmica) es que el incremento del
tipo de interés correspondiente al iﬁcrgmento de la demanda de dinero
no sea cxcesivo" (Kalecki 1971 pp. 41)'&\;'

En otras palabras lo que esta planteando Kalecki es que la inver-—
sidén crea su propio ahorro. !

De lo anterior también podemos deducir el movil de los empresa—

rios para transformar las invenciones en _innovaciones. La respuesta

fluye por si sola: ganancias.

** La invencidén es el descubrimiento de novedades cientificas,
mientras gque la innovacidén transforma a estos inventos a su
representacidn real o, en términos comunes., a su explotacidn. Mayores
referencias en Estey 1941, pp. 165.

1% 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 inversién. véase apartado I punto F.

-
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4. iCémo  se comporta la inversidn que tiene adelantos tecnolégi-
cos?. {Cudles son los determinantes de la inversidén tendencial?.

En primer lugar. Kalecki introduce un concepto gue da cuenta de
un nivel definido de ganancia que produciria el nuevo equipo en un affo
determinado, que denomina “proporcidén estdndar de aanancia” y es el
reciproco del "periodo ganancioso o compensatorio" etapa donde se

recobra el capital invertido (7 ). S6lo habrd inversidn con inven-—

@

cién I(n) =1 la ganancia pradncida par ssta ez mayer guec (i)

Los determinantes de I(») son dos elementos.

Primero: nOPATY . Es el incremento de ganancias desdé el comienzo
al final del affto considerado (nAP), donde (n) serd una fraccioén bas-—
tante pequeﬁa/pues se supone grandes capacidades productivas en des—
uso.

Segundo, < (Y-P)/r . A través de este elemento introduce la in-
fluencia del progreso tecnoldégico. Veamos. E! ingreso menos las ga-

' .
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"eaies” Jde manu de obra, que sera"ﬁamblen el
nivel aproximado de los costos de trabajo asociados al equipo viejg vya
que la nueva inversidén puesta en uso es pequefla en relacidn al equirpo
existente.

El viejo equipo tendrd alzas en sus costos de trabajo debido al
aumento en productividad introducido por el progreso técnico de la
nueva inversidén. Mds preciso, disminuyen las ganancias del equipo vie-

jo por dos circunstancias. Primero, de mantenerse conhstante los pre-—

cios de la mercancias, la reduccidén de ganancia del equipo viejo se
explica por: a) traslado de la produccidén total,por:desplazar equipo
obsoleto Yy b) reduccién de los mdrgenes de ganancia por la produc-—

:
cion resultante de trabajar equipo viejo que tiene costos mayvores.

H
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'Segundm, 3i los precios no son uniformes (considerando la realidad)
se agrega un tercer factor c) traslado subsecuente de produccién del
equipo viejo al nuevo, debido al diferencial de precios. De ello des—
prende Kalecki, que las ganancias del vieio equipo disminuirdn en el
affo considerado, enc<(Y -~ P), donde ol serd méds elevado cuanto mayor
sea la proporcidén del aumento de la productividad resultante del pro-
greso técnico, y Jjustamente esa proporcion ' es captada por el nuevo
equipo.

Kalecki formaliza lo anterior de la siguiente manera:

IT"= nAP +e< (Y — P) (17)
m
donde I%” es la nueva inversidén (con innovaci¢n) que produce
ganancias, en situacién donde no se ha generalizado esc progreso
técnico: nusP es el incremento de la ganancia que provoca cualquier

tipo de decisidén de inversidn;od(Y-P) es el incremento de ganancias
debido a aumento de productividad; Y proporcidén estandar de
ganancia.

Una primera aproximacién. El nivel de inversién que capta o toma
la proporcién de ganancia (f)~) depende de dos determinantes: a)
-1ncrementos de ganancias totales y b) traslado de:ganancias del viejo
equipo al nuevo equipo, resultante del progreso técnico.

Ademds supone que (n) Y (&< ) son constantes y dada una
distribucién constante del ingreso, tenemos que la propensién de las

ganancias sobre el ingreso es:

g = _p E (18)
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Consecuentemente, el traspaso de ganancia del equipo "viejo" al
"nuevo" estarig,determinado por la'siguiente forma:

oL (Y-P) = (P - P) - Rg‘é —1) =!; (19)

donde {: obsolecencia tecnoldgica
Rescribiendo la ecuacion NQ19 tenemos:

I = nbpP_+ J’P (20)

e
r .
Notese gue simbolizamos a (~(l/gq)-1) pord . La variable ‘f~es
la proporcién de la depreciacién en sentido literal. puesto que pro-

voca una reduccién {en esa proporcién) a las ganancias del equipo

“viejo'.
En suma. la ecuacidén NQ20 demuestra en forma nitida las dos cau-
o
santes bdsicas del aumento de las ganancias del equipo "nuevo" antes

de masificarse la innovaciodn. T

5. Finalmente habria que preguntarseLIavrazén npor la cudal se am-
plia la capacidad productiva en forma permanente.

Kalecki sostiene que hay dos momentos en el andlisis: wuna es la
introduccién de las innovaciones por unos cudntos capitalistas y dos,
es la generalizacion de las nuevas maquinarias. El segundo momento
sera el encargado de explicar el incremento permanente de la capacidad

en 21 medianc y large placzc

productiva. Fsto dehido a qu

19

incremento de la parte auténoma del consumo capitalista, asi como la
ampliacioén de los sueldos, salarios e impuestos indirectos que tendrdn

un efecto positivoe en la demanda efectiva e inversidn



6. En resumen, las innovaciones provocan un aumento en la inver-—
sion debidoaquet’ a) se espera inc;ementar las ganancias y b) la gene-
ralizacién de las innovaciones es resultado de evitar reducir el nivel
de las ganancias y/o el segmento de mercado que va coﬁtrolan unas em-
presas. Como secuencia de lo anterior, se eleva el nivel 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 1& inver-
sidn tendencial no se diferencia diametralmente de los de la inversién
ciclica. Nuevamente interviene el movimiento de las masa de ganancia
Yy del acervo de capital asf{ como el financiamiento interno. Las
"novedades" que se introducen Sén; a}) hay una redistribucidén de la

e
masa de ganancia entre los bienes fiéigos con innovacién tecnoldégica y
los existentes en el mercado; Vv b) las;xipnovaciones (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 inversidn ciclica. Las innovaciones aumentan el monto
de las ganancias y provocan una distribucién de las ganancias al in—
terior de la clase capitalista (entre 1los innovadores y los
““tradicionales”): pero también provoca que, una vez generalizadas las
innovaciones, aumente el acervo de capital. Reguiere de mayores recur-—
sos. que puedenprovenir de un mayor financiamiento "“externo" (crédi-

tos). Habria que affadir, finalmente, que las innovaciones tiene un

efecto positivo permanente en la demanda.
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III. CONCLUSIONES.

1. A lo 15}§o de este capitulo se ha podido determinar que., segun
Kalecki, son tres las variables que explican el movimiento de la in-
versién en el corto plazo: los fondos internos, la variacién de las
ganancias y la variacién 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/K), tenemos que se reducen a
dos las variables gue explican los movimientos de la inversidén: fondos
internos vy tasa de ganancias. Al introducirse los movimientos de in-
versidén de largo plazo, entra utia terceira variakle gus es e£1 afecto
del progreso tecnoloégico sobre las nuevas decisiones de inversién.

En suma, la decisioén de 1nvért1r es funcidén creciente de los fon-
dos internos, de la tasa de gananc:as y de las innovaciones.

2. Halecki introduce el rezago en ',l andlisis de la inversiodn
permitiendo diferenciar entre la decisién de fa‘inversién vy el aumento
del capital fijo propiamentée tal. EIl rezago’es explicado por un ele-
mento objetivo y subjetivo. El elemento objetive da cuenta del pe-—
riodo de tiempo necesario parce adecudr 15 astives fiims al sistema

productivo: vy el elemento subjetivo es el periodo entre el aumento de

b

los fondws internos y/c a tasa de ganancia y la decisidn de inver-—
sidn. Finalmente. recordemos, que omite el rezago entre el gasto
deseado para la inversion y 10S recursos necesarios.

3. El riesgo creciente -otra de las caracteristicas de Kalecki-.
tiene doble incidencia en la inversién. Por un lado analiza el efecto
del riesgo del prestatario sobre la inversidén y por otreo lado intro-

duce el efecto del riesgo del prestamista, al introducir el capital de

créditos.  El riesgo creciente aumenta a consecuencia de: a) mayores



volumen de inveysidén y b)

riesgo creciente explica el destino que se le dan a los

nos y determina el volumen total de

empresas para la inversion.

El riesgo se determina

tamafio menor riesgo, tanto desde

prestatario.
supone tiene mayorvs fondos internos)

reoursos gue anz

[
Cod poguena.
que tienen un mayor volumen

otorgar un aval mds grande que las

.-
permite acceder a mayores volumenes - de crédito, incluso con un

mds barato. Entonces,

por la presencia creciente

en base al
la é6ptica

Dado un volumen de inversién,

Asimismo, las empresas grandes,

de acervos fisicos
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de créditos. El
fondos inter-—
los recursos disponibles de las

tamafio de la empresa. A mayor

del prestamista como del
la empresa grande {gue se
destina proporcionalmente menos
dado
y financieros, pueden

empresas pequefias, lo que les

costo
la magnitud de iékempresa se transforma en un
variable importante gque explica la concehzfac@dn del capital.
4. También es necesario resaltar que Kalecki introduce en forma
del mercado al plantear que existen

explicita las distorsiones

canacidades acinsacs

“r
VRt

desechar el planteamiento de Keynes

provocan que el precio de oferta suba

5. Podrifamos concluir diciendo
introducir como variable central a la
esta y la tasa de interés determina

constante la depreciacion. Asimismo

:. Estog supuesstos Lle permite

-aumentos en la inversidn

entos bajen.

de Kalecki es

novedoso

tasa de ganancias, el nivel de

los fondos internos, suponiendo

debemos sefialar gque analiza los

movimientos de la inversion en un contexto de economia oligopélica.
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APENDICE N21i: DETERMINACION DE LAS GANANCIAS

Kalecki sostiene que en una economia cerrada y privada, las

ganancias estan determinadas por el consumo capitalista vy 1la
inversion, esto es,por el gasto capitalista. Veamos por qué.

El producto nacional bruto (Y) es igual al consumo (C) y 1la
invarsidn (I). Asimicmo, oo peocsible desceomponer 21 ingreso en bace a

quien leo pearcibe. En 21 modo de produccidn capitalista, se divide
principalmente entre empresarios (o duefos del capital) v asalariados.
El ingreso de estos dltimecs esta compuesto por sueldos vy salariost,
mientras que los empresarios perciben ganancias=. .

En base al supuesto que los trabajadores no ahorran. Kalecki

afirma ue las ganancias brutas estan determinadas por el gasto
capitalista.
Algebraicamente, Kalecki Fformula lo anterior de la siguiente
manera:s
A) Ingresos en términos del gasto:
Y = I + C
C = Ck + Cw
Y = I + Ck + Cw 1)
donde: Y es ingresc nacional; :C‘_es consumos; Ck es consumo
capitalista; Cw es consumo obrero; I“es inversidn.
B) Ingresos en términos de la distrfbuLidn del producto:
Y = P + W . (2)
dande: F es gananciaz vy W es salarios. .
F + W = I + Ck + Cw 3
C! suponiendo gue lus ubrerus oo abor ran (W= Cwl™;
o= I + Ck B (4)

Kalecki prosigue diciendo gue el gasto capitalista {consumo
canitalista e inversian) determina las ganancias. Dicha afirmacidn se
bazsa ern: a) los capitalistas no puedern fijar el nivel de la ganancia
deseads, ma3s si pueden decidir sobre el nivel de consume y ! gasto de
la i1nversiong 02 €1 nivel presente del gasto capliialista esta
determinade por variaciones inmediatamente anteriores de las

* Los sueldos corresponden a 1o que denoamnamos en el apartado

anteriorsalario administrativo. en consecuencia deberian ser parte
integrante de las ganancias.

= Incluye depreciaciones, utilidades no distribuidas, dividendos.
retiros en efectivo de negocios personales, renta e intereses.

= Podemos aproximarnos al mundo real levantando este supuesto.
Los efectos del ahorro salarial son reduccidn en la demanda agregada
con el consecuente descenso de las ganancias. Inversamente un
desaborro (via erdeudamiento) tiene el efecto de aumentar las demanda
y por ende las ganancias.
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ganancias; vy c) la fluctuacién de las ganancias se debe a que los
capitalistas “por 1o general no deciden consumir e invertir en un
periodo dado la cantidad precisa que han ganando en el periodo
anterior" (Kalaecki, 1971,  pp. 25), es decir, no reinvertir todo el
ingreso provoca fluctuaciones en las ganancias.

Fero, ique  determina el gasto capitalista?. El consumo
capitalista esta inlegrado por un parte constante y una parte
variable. La primera tal como su nombre lo indica no varia en el corto
plazo y el segundo componente (parte variable) Fluctlda por movimientos
en las ganancias,aungue su efeclto se plasma en periodos posteriores

ie. hay un rezago entre el momento que varian las ganancias vy el
momento en gque incrementa el consumo).

Ck = gPe-o + A (3)

donde: q es el coeficiente que indica la proporcidn de incremento del
consumo capitalista al variar las ganancias: © egs el coeficiente que
indica el retraso de la reaccidén del consumo capitalista al cambio de
las ganancias; y A es la parte constante del conzumo capitalista.

Sustituyendo la ecuacidn N@4 &n. la NOS:

Fe = I + QqPFe-vo + A T (6)

Finalmente, dqué determina 1las gahancias del periodo prdximo
pasado?. Estan son explicados por el gasto de la inversién en dicho
periodo {Igma) y las ganancias del periocdo ‘inmediatamente anterior
(qFe—=), ¥ asi sucesivamente. :

Debe advertirse gue el peso con gue influyen las ganancias
del periodo anterior &an el actual disminuye a m=dida que pasa el
tiempn. puss el raeficisnte (7)) A manar a 12 unidad  asdem:de hay una

relacidn lineal de las ganancias del periods (L) con las inversiones
pasadas (t, t—-1, t-2).
Entonces. ®&s peosible afirmar gue sdlo una variable es 1la que

detetrmina las ganancias y esta es la inversidon, considerando los
rezagos pertinentes.

l.a ecuacion N85 podemos reordenarla de la siguiente forma:s

Fe = It-w + A (7)

i + q

lLa wvariable uplicatoria principal de 1las ganancias es 1la
variacidn del gasto de la inversidn (con los reragos pertinentes).
For tanto, podemos concluir gue el aumento de 1la inversidn —ceteris
paribus— provocarda aumentos en 1la ganancias, la gue garantizara

aumentos posteriores de la inversidn.
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. APENDICE N&2: CICLOS DE LA INVERSION
1. El propésito de este apendice es estudiar el movimiento de la
inversién. Este analisis lo encontramos, principalmente, en los
estudios del ciclo de Halecki.
En este apartado no se pretende hacer una tratamiento profundo
ni exhaustive sobre los ciclos, sino’ sélo de manera aledafa y
conducente a nucstrro objeto de estudio.

2. Halecki elabora tres versiones sobre el ciclo econémico. La
primera de ellas en 1933,° una segunda en 1943 (que se reformula -—con
pequerios cambios— en 1934)=% y la tercera y ultima es la que aparece
en 194684,

J. Lénez", al evaluar dichas versionesi sostiene que en la
primera se estudia el movimiento ciclico y omite por completo la
existencia de una tendencia. Fara fines de simplificacidn se supone
que el sistema se encuentra en un nivel estacicnaric (ie. de
repruduccicn simplel vy ia tasa de ganancias es la unica varianie que

#plica el movimiento de la inversidn. En la segunda versidn se
estudia ciclo y tendencia, incorpordndese a los determinantes de la
inversidn los recuirsos financieros y el progreso técnico. En 1la
tercera se pasa de la ganancia media a la ganancia marginal (la
ganancia de la nueva inversifn es la ganancia que importa para las
decisiones de inversidn). El progresotécnico va a ser considerado no
sdlo en cudnto generador de expectativag. de ganancia, sino ademds como
factocr que provoca traslado de gananciai'gesde la empresa méds viejas
hacia las maz nuevas.

Se debe resaltar la discusidn scobre la creacidn de crédito para
la inversidn. Kalecki, al igual que Keynes, plantea que la inversidén
crea su  propio fimanciamiento, a diferencia de los neoclasicos.

Expondremos sdélo la segunda versidn para explicar el ciclo
automdtico.

Kalecki, 1971, capitulo I. -
Kalecki, 1271, capitulo XI.

Kalecki, 1971, capitulo XV.

Ldépez, J. mimeo a, capitulo VII.

N U b
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A. CICLO ESTACIONARIO R

Falecki deGcompone los movimientos de la inversicén entre el ciclo
automatico y el movimiento de tendencia. Nos concentramos en la
explicacién del primer movimiento, caracterizado como "un sistema
que, salvo las fluctuaciones ciclicas, e= esLlatico ... el sistema
debe ser czpaz de quedar inmdwvil al nivel al gue la inversién sea
igual a la depreciacion” (Kalecki 1971, pp. 144-145).

Kalecki supone constantes el factor tecnoldgico y los cambios
del consumo a largo plazoi; vy tanto 21 comercio “terior como el
presupuesto pablico estdn en equilibrio.

LLa ecuacioén bdsica para la determinancidén del movimiento ciclico
de la idinversién es:

. lesd = a e + U Qi (8)
1 +c At

s inversidn en 21 periodo t+9 es funcidén de 1la inversion net
(libre de depreciacidén) del periodo (t) y ia Lasa de variacidsn de 1:
inversion neta de c...

El primer término del 1lado derecheo de la ecuacidén (a/(14c))i,
representa  la influencia de los fondos internos @ (coeficiente a)
sobre las decisiones de invertir) asi como el efecto negativo del

umenic  del acervo de capital. El coeficiente u® representa la
influencic del movimiento d=2 la garnancia y la produccién sobre las
variaciones d2 la inversidon®. N

Kalecki, al explicar =2l movimients ticlico, sostiene que "es de
importancia basica que en todo este anzlisis se mantenga 1la hipotesis
de gue el coeficiente (a/i+c) sea inferior a uno" (Kalecki, 1971, pp.
146) .

El ciclo automdtico se representz en la grafica N21. La curva
muecstra dos fases del movimiento de la inversidn: una de crecimiento y
otra de declive. Ademas 6 la desviacidgn positiva de la inversidn se
compenca con la desviacidn negativa, ezto es,la inversidn es igual a
la inversidn de reposicidn, o sea, No nay creclmlenld.

v

a8 El1 coeficiente u =( 1 \(b’ 4 e
1 = g 1e5
b : representa la infliencia de la tasa de ganancia &n las
i=q decisiones de la inversidn
e s representa la influencia de la produccion en 1las

(1—q) (1=5)  decicicnes de inversisn

q: parte de las ganancias que se destinan al cansumo

e: es el coeficiente que indica el impacto de la variacion del
producto en la inversidn.

§: parte de2l ingreso que se destina a sueldos y salarios

“  Aparece una cuarte variable: produccidén, porque se considera tanto
al capital +ijo como al circulante (ie. se incluye la variacion de
existencia).
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GRAFICA N2i: MOVIMIENTO CICLITO
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Inicialmentes , la inversidn,}! después de venir creciende, se
estabiliza a un nivel superior al de la depreciacion (puntos C o D),
donde también se estabiliza la ganancya, peroc la masa de capital sigue
creciendo (por el rezago entre las’y decisién de inversién vy la
realizacion de esta), 1o cual provoca una-caida de la tasa de ganancia
y el declive de la inversidn {punto E). El proceso descendsnte de la
inversidn s detiene a un  nivel inferior de .-la depreciacién, donde
tambieén s2 estabilizan los rendimiento (puntos €7 y D*). Sin embargo,
el acervo de capital sigue disminuyendo, lo que aumenta la .tasa de
ganancia y estimula la inversion y asi continua ciclicaments.

En términos de la ecuacion N88 y la grafica, podemos apuntar que

s2 parte de una silu=cidvn donaiE  1e=3, £ docir, lz invareidn +otal aes
igual a la inversidn de reposicidn {inversidn neta igua a cero) perc
la inversidn ha venido creciendo, es decir,. se empieza en el punto A,
donde (u}it_w/ Lt)?@. £l gasto de la inversién no se detiene una ves
alcanzade el nivel de depreciacitn, porque el segundo término de la
ecuacidn NAS s mayor a cero. Es decir, la inversidn aumenta hasta
lisgar &l punto H. La variacidn de la inversidn de periodos prdximos
pasados ha permitido gue la 1inversidn rebase €l nivel de 12
depreciacion. Una vez gue la inversidén se ha vuelta positiva. el que

siga aumentando depende del valor de los coeficientes {a/i+c) y de
[SUD I Se supuso que el primero es menor a la unidad,lo cual tiende a
reducir las decisiones de inversidn (ic+o! por debajo del nivel de
(i), sin embargo todavia el segundo elemento es positivo ya que ie
iba en aumento, lo gue provoca gque las decisiones de inversidn sigan
aumentando, pero a una tasa menor (trame B a C).

A partir de ahi, hay dos alternativas que detienen el curso de la
economia. Primero, 1a inversién llega a su Fin en el punto (C) vy,
segundo , el proceso se detenga en el punto (D), debido a cuellos de
botella que impiden la realizacidn de la inversidn.
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En 1la primera alternativa, la inversidn deja de crecer en el
punto (C), Yy como nc puede mantenerse en ese nivel, cae al punto (E).
El coeficiente »(W) 568 vuelve igual a cero. No hay variacién de
ganancia o produccidn, y dado que a/l+c es menor a la unidad, la
reinversion de los fondos internos es incompleta, ecto implica que
la tasa de crecimiento de la inversidén se reduce.

A partir del punto (E), la decisidn de inversidn en el presente
(igaal es mds bajd que la inversidn en el mismo periodo ‘ith debido a
la reinversidn incompleta de los’ fondos interneos, y el componente (u

Lie—w/ At) se torna negativo, es decir, estamos ante una reduccidén de
la tasa ganancias.debido a wna caida de 1la tasa de inversién de
periodos anteriores.

La segunda alternativa esta relacionada,tal como se apunto, a
cuellos de botellas. Es decir, la economia ha loagrada un punto de
plena utilizacidn de la capacidad instalada y un  aumento de inversidn
se enfrenta con inelasticidad en la oferta,lo cual también provoca
variaciones en los precios afectando la tasa de ganancia y provoca un

Las manifestaciones del tope superior es gue se acumulan pedidos
y se retrasan las entregas con relacidn a la demanda. La inversion
de existencias puede dejar de aumentar o inclusao descender al igual
que la inversidn en capital fijos vy el periodo de reali-acidén de los
pedidos se alargarda y tendrd que ir desapareciendo el aumento de la
inversidén en capital fijo. e

Una vez iniciado la disminucidn de la inversidn -—punto (E)}—, ha
comenzade el descenso ziclico. Recorcemos que la condicion
sine—qua—non del movimiento ciclico es~la reinversidn incompleta de
los fandos internos. Gi la totalidad de“los fondos internos fueran
destinados a la inversidn y si pudiera no tomars2 en cuenta el acerve
de capital existente (o sea, c = ), ne habria movimientos ciclicos y
el sistema se sostendria en el nivel (C) p (D)

El proceso descendente de la inversidn da lugar a que 1l=a
inversidén no sdlo alcance un nivel igual a la depreciacidén, sino gque
tondrs lagar un  ner > A
este por debajo de la depreciacidn. La salida de la recesion es
andloga al periodo de auge. La “recuccion" del capital existente
provoca que aumente la tasa de ganancia, con el consiguiente impacto
positive en la inversidn.

Kalecki sefala gue el efecteo destructor de las maquinas durante
la recesidn es mucho mas debil, que el de la acumulacidn de capital

N U Sy
QoINS IOn

de do rocoo dende ol nivz! d

durante &l augs, d=bido guiz 1a3 maguinas o se destruyen  sino que
quedan cciosas. El incremento de capital durante el auge provoca una
efecto (negativeo) mucho mayor a la tasa de ganancia que el efecto
positivae de una reduccicn del capital durante la recesidn. Asi,la

recesiones serdan mucho mas 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 la
escuela de .la demanda efectiva. ©Se destaca por resaltar el aspecto
financiero en la determinacidn del ingreso y particularmente en la
inversidén. Se aboca a desarrollar el aspecto monetaria de la demanda
efectiva, a través del cual pretende explicar las fluctuaciones

! sistema wouetaria y

3
i
=

ciclicas del capitalismo. Sagtin e=si
financiero es fundamental para entender el desenvolvimiento de una
Economia capitalista.

2. Minsky insiste en que é&s“propuestas estdn Dbasadas en el
planteamiento de Keynes. Dice: “Ké;hgs propuse una teorfa de la

inversion de las fluctuaciones en la “demanda real ¥y una teoria

financiera de las fluctuaciones en la inversidén real” (Minsky 1975,
!

pp. 67). Ello implica que el movimiento de las variables financieras

determina (entre otras) el movimientn de la inverzidn, la gue a su

vez afecta a las fluctuaciones del ingresof

3. El planteamiento de Keynes sobre el capitalismo ha sido
desvirtuado. Ello. segun Minsky. se debe, por wun lado, a la
interpretacidén de los neocldsicos y, por otro lado, al examen confuso
del propio Keynes sobre los aspectos monetario—financieros.

Los neocldsicos, segﬁn Minsky. pudieron arribar a sus
conclusiones porque descuidaron tres aspectos centrales de la teoria
de Keynes: "la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre. el
cardcter ciclico del proceso capitalista y la relaciones financieras

de una economia avanzada" (Minsky, 1975, pp. 19).
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Con respéééo al segundo punto. Minsky plantea que el mismo
Keynes fue confuso en el andlisis de los problemas financieros, 1o que
derivo en un andlisis inadecuado de las fases del ciclo.
Especificamente, sostiene que la sucesidn ciclica de estados del
sistema no siempre se presenta con claridad en la Teoria General, ni
se definen adecuadamente el auge y la crisis, io cual ge debe, segﬁn
Minsky. al examen superficial muy desordenado de los fendmenos
financieros. Dice: "Los fendmenos financieros que. durante un auge,
hacen posible aunque no inevitable la c¢risis, se sugieren peroc no se
examinan a fondo. Esa es la laguna légica, el eslapén perdido de la
Teoria General”" (Minsky., 1975, pﬁi???).

En particular, segun Minsky,‘4fa expresion del precio de los

bienes de capital en términos de tasas ééjgnterés enturbia el mensaje
con respecto a los determinantes de la 2inversién y del ciclo
econdmico. La introduccién de la Eficiencia harginal del Capital, en
vez de aclarar el movimiento de la inversién. lo oscurece (Minsky.
1975, pp. 79).

4. Podemos resumir diciendo que Minskylconcede un papel central a
ias wvariables menc as-financieras en la determinacién de la
inversién y el ingreso.

Para fines de exposicidén. dividiremos este capitulo en cuatro
apartados: primero se expondrd el planteamiento sobre las variables
financieras. segundo, se analizara las determinantes de la inversion:
el tercer apartado se introducirdn los variables financieras que
afectan a la inversidén, omitidas por Keynes: y en el ultimo se hardn

»

las conclusiones del planteamiento de Minsky.
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I. RELACIONES MONETARIAS-FINANCIERAS

1. A lo largo de la obra de Minsky, los aspectos monetarios y
financieros seran claves, dado que mediante ellos Dbusca explicar el
cardcter ciclico del modo de produccidn capitalista. Desde ¢l momente
en que dichas variables afectan el movimiento de la inversién, arrojan
luces sobre la inestabilidad en los niveles de ingreso.

Minsky parte del hecho que la caracteristica basica de la
economia capitalista es  que la inversién esta en constante

fluctuwacién. En consecuencia, cada fase del c¢iclo (auge, crisis,

)
deflaciodn. estancamiento y recupe{acion) es un estado TRANSITORIO de

T
la economia, ya gue cada una de eliqg "lleva en s1 el germen de su
propia destruccién® (Minsky. 1975, ppkn@g). Y (affade) la sucesién de
estas fases es explicada en base al comﬁgrtamjento de las variables
financieras. . 4 ‘

Dice "En la teocria de Keynes, la causa aproximada de la
Gatuiralesa trancsitoria de rada estado cic’l_ico es la inestabilidad de
la inversion pero la causa més profunda de ciclos econdmicos en una
economia con instituciones financieras capitalistas es la
inestabilidad de las carteras y de las interrelaciones financieras"
(Minsky. 1975, pp 67).

Entonces. la inestabilidad ciclica es un fendémeno enddégeno, gque

es posible expresar mediante la siguiente causalidad:
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{ expectativas cambiantes
N/

L incertidumbre ]
\/
' inestabilidad en las
carteras financieras

i
N
I inestabilidad de ia l

| inversgién
V)

‘ inestabilidad de los
niveles de ingreso

Minsky sostiene que el andlisis de Keynes es insuficiente, pues da

la impresién de tener sélo dos momentos: auge y crisis (plenv emples ¥y

desempleo). Por otro lado, criticq el planteamiento de Keynes sobre

e o

la inversidn: especificamente, en laTinciencia Marginal de Capital se

omiten las variables finencieras. PorléL}o, Minsky dice: '"aunque si

se sugieren (en Keynes) ieros de la econcomia, no
s8¢ investigan ni cabal ni sisteméticamente”,(M&nsky. 1975, pp. 71).

2. Minsky retoma el planteamiento de Keynes sobre la
incertidumbre, pero lo relaciona con las decisiones de cartera. La
inversién real es considerada como un elémento mas de ia <artcora, v
dependerd de los activos en general y de la forma de financiamiento.

Entonces, a partir de la incertidumbre. se hacen consideracicnes
financieras yue afectan 2 log activos en su conjunto y, obviamente,
ello tendrd repercusiones en la inversion y por ende en el sistema
econdmico. Asi, cambios en la incertidumbre (variacién sobre la
percepcién del futuré) se reflejardn en movimientos de las carteras,
que repercutirdn en la inversién y el nivel general del ingreso.

3. iCudles 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) cudles activos deben tenerse,
adquirirse o administrarse: Yy 2) cémo han de financiarse las
posicicones de éstos.

Minsky. al estudiar las carteras resalta que los activos (donde
se considera a la inversién real) Yy los pasivos dan lugar a una
secuencia fechada de flujos de efectivo previstos, esto es, cobros o

oz de  sfechtive

1879 ™n any on veT resaltas- las

4 s ety =

diferencias entre los activos reales Yy financieros, pone énfasis en el

hecho que los flujos de estos activos son distintos Yy varian de

1y

acuerdo a la naturaleza y segurida&:de los activos en especifico,.

Los flujos pueden ser incondicioﬁq}es o pueden depender de la

-

marcha de la economia. o asociarse a -ta propiedad o al uso del

activo. La seguridad estard asociada a la forﬁé que un activo genera
[

sus flﬁjos de efectivo (ie. la naturaleza de un activo).

Log fludics de efectiva  can cardcter condicional (vg. inversién
real) estan regulados por el comportamieﬁ;o del mercado real vy del
mercado financiero. Dependen de los ingresos por ventas corrientes y
de los costos (insumcs v mano de obra., etc.) vy de las condiciocnes de

préstamos del dinerc vy réditos de los activos financieros.

Adicionalmente, un activo real puede generar otros tipos de flujos: i)

Minsky dice "En una economia capitalista, una manera de caracterizar
a cualquier unidad econdmica es mediante su cartera: el conjunto de
activos fisicos y financieros que posee y los pasivos financieros por
los que estd comprometido” (Minsky 1975, pp 80).
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se puede venderr (vg. como maquinaria de "segunda mano"; ii) sobre la
base de su existencia vy garantia, se puede acceder a un crédito

hipotecario; y 1ii) sobre la base de su funcionamiento. se pueden

[3/]

mitir acciones.

En el caso de los flujos de efectivg obtenidos por instrumentos
financieros (Minsky pone el ejemplo de certificados de tesorerita), si
se cumple con las condiciones de contrato. los rendimientos estan
garantizados en términos nominales, y su liquidez es alta (ie. se
pueden vender riapido)=.

Lo anterior implica que la seguridad de 1los flujos en efectivo

provenientes de algunos instrumentes financieros es alta en relacién a

.

los que emanan de la inversion razal.

Resumiendo, tenemos que las actives (financieros y reales) se

diferencian, bdsicamente, por la naturaleia ng sus flujos, y ello
determina las seguridades que estos tendran. L&s flujos de cardcter
condicional (vg. maquinaria), tal cdmo su nombre 1lo indica, estdn
condicionados por los mercados reales y'hfinancieros y hay mds
probabilidades de que no se obtengan los flujos esperados. Mientras
que los flujos de cardcter incondicional fluirdn 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 economia (rentabilidad de los bienes de inversién). De hecho, en
el largo plazo, los rendimientos de estos activos estdn determinados
por las ganancias provenientes de los actives fisicos.
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seguridad de peFcepciosn.

Una primera conclusién que obtenemos es que los flujos de la
inversién son mds voldtiles y van a estar influenciados no sélo por el
mercado real sino también por el mercado financiero. Segundo, los
rendimientos que provienen de la inversidn son voldtiles y las deudas
son ciertas. es decir, se deberdn pagar independientemente que se
obtengan los rendimientos esperados.

Finalmente, las carteras contienen un a&activo muy peculiar e
importante: el dinero.

El dinero, es un activo que se caracteriza por ser un medio de
pago aceptado en forma generaliéadq. no produce flujos de efectivos
netos y es completamente liquido.‘Ld,importancia fundamental de este
activo es la seguridad que otorga a"jgs agentes productivos. En
palabras de Minsky

sirve de ‘'seguro"” contra un comportamiento inadecuado de la

economia o los mercados particulares. wvale decir, cuando los
flujos de efectivo provenientes de operaciones o la capacidad de

LYY e m aa— - - L - o e -~~~ NN o J ] i
aliegarse cicctive mecdizante Lrancacciones financieras son

insuficientes para satisfacer las necesidades (1975, pp. 83)

4, En base a las caracteristicas seflfaladas, Minsky reformula la
ecuacioén de demanda de dinero propuesta por Keynes. Sostiene que es
insuficiente la forma en que define la demanda de dinero en la Teoria
Generai pues, inicamente, es funcidén del motivo transaccion™ y del

motivo de especulacidén, donde sélo se considera la tasa de interés.

® El motivo de Transaccién depende del ingreso. precios y de las
correspondencia temporal entre los pagos y los ingresos. Mayores
referencias en Rowan 1975, pp. 185.
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Su critica se enfoca principalmente al motivo de especulacién.

Este no puede estar determinado unicamente por la tasa de interés, se

debe incluir, explicitamente, el precio de esperado de los bienes de
capital (Pk). Asimismo, propone que en €l motivo de precaucidén se
debe considerar {explicitamente) los compromisos financieros
pendientes, y el cuasi-dinero (CD), que se caracteriza por sexr Jdn

activo con alta liguidez y, ademds, percibe rendimientos.

La formulacién algebrdica de la demanda de dinero es la
siguiente:

D = Ly(Y) + Lz(r,Pk) + La(F) = L4{(CD) Y]

N
L. : demanda de dinero determinada Por el motivo transaccidn.
Lx: demanda de dinero determinada pdr .el motivo especulacidn
L-: demanda de dinero determinada por el moltiveo precaucidn.
La: demanda de dinero determinada por el motivo seguridad, muestra el
efecto de liquidez sobre el cuasi-dinero.
D: demanda de dinero; L: efecto de liguidez: Y: ingreso: r: tasa de
interés sobre préstamo: Pk: precios de los bienes de capital; F:
compromisos financieros privadces pendientes:; y CD: cuasi-dinero.

Se debe vresaltar 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 intere¢s), los agentes
econdmices preferiran demandar cuasi—dinero. pues, ademds de
proporciocnar alta liquidez propeorciona rendimientos®. Leos instrumentos
financieros se transforman en una "péliza de seguro" para prevenir:

a) una escasez de ingresos por una reduccién de estos: y b)

“ Para. una explicacidén clara y detallada sobre la relacién
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 coaccidén para obtener liquidez. Ritter sostiene: "La existencia
de sustitutos muy ligquidos de dinero despoja casi de sentido al
concepto de nivel ‘seguro" de rendimiento y reduce a nada la
posibilidad de pérdida de capital" (Ritter, 1963 pp. 174).

Lo novedoso de Minsky, en la formulacioén anterior, es %aber expli-
citamente considerade tcecdas esaz variablez en la funcién de demanda
dinere. De hecho, tal como el mismo autor plantea, Keynes si se
refirié a los precios esperados de los pienes ae capital (1o denomino
motivo de financiamiento) Yy a las deudas pendientes, pero no las in-
cluyo’en forma explicita en la fqngién de la demandaAde dinero.

5. De ahi, segﬁn Minsky., Elgproblema fundamental de la teorifa

de Keynes es interpretar adecuadamente 1os motivos por las cudles se

-

demanda dinero. Si se hace depender unicaﬁentp del ingreso y la tasa
de interés, se esta omitiendo un motivo centﬁaf:de la economia capita-
lista: la inversidn, en ‘base a la cudl introduce el precio
esperado de los bienes de capital y el erecto del endeudamiento. Dice:

el rasgo verdaderamente novedoso eh_la formulacioén de Keynes,
que lo hizoc mas sdlido que la catalogacién de los tipos de

ransaccidén hacia la gue apuntaba Fischer, es la vinculacién 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 él1 se valga de la
tasa de interes como condicién de los prestamos de dinero y como
sustituto del suprimido nivel de precios de los bienes de
capital, oscureciendo as{ su argumento (1975, pp 87).

Afiade que si se acepta unicamente "la relacién entre la tasa de
interés y la oferta monetaria, como un correlativeo tedrico de
como o en que forma afectan los mercados financieros a las opera-—
ciones de la economia. se abre la posibilidad de wuna contra
revolucién monetarista. en que la preferencia por la liquidez se
convierte en una funcién de la demanda de dinerc. La estabilidad
de esta ultima funcion, y la determinacién exdégena de la oferta
meonetaria, son los fundamentos sobre los gue descansan las
esperanzas seculares monetaristas... Cuando la Teoria Econdmica
sigui¢ a Sir John Hicks y enuncié la preferencia por la liquidez
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come una relacion entre la oferta monetaria y la tasa de interés,

se perdi6é ~el profundo significado de la Teoria keynesiana como

una Teoria del comportamiento de una economia capitalista" (Mins-

Ky, 1980, pp. 208-209}.

6. A partir de la formulacidén de la demanda de dinero, y teniende
en cuenta la incertidumbre de la economia capitalista, Minsky sosticne
que la estructura de obligaciones vy compromisos sgerd un elemento
fundamental en la decisidén de inversién y, en base a dicho aspecto,
es posible explicar las fluctuaciones de la inversién especulafiva Yy
de la inversién real. La estructura de deuda determina cdémo se
distribuyen las utilidades Yy, en consecuencia, indica cudnto puede
destinarse a la inversidén®, La estructura de deuda es afectada por
variaciones en la masa monetafig_debido qgue provoca cambios en el
flujo de efectivo y del costo de la‘}degda. Un reduccion de la oferta
monetaria provoca un aumento en la tgéaEQe interés, 1lo cual afecta
el precio de demanda de los bienes de capital borque reduce el precio
de los activos en el mercado financiero y ademds aumenta el costo
financiero de los bienes de capital (mayores referencias, G. Mantey
leceidn pp. 33). Entonces, variaciones en la masa monetaria afectan a
los precios de los bienes de capital vy, por‘tanto,ola inversidn.

A 7. Podemos concluir esta primera seccién apuntando que Minsky
postula que la incertidumbre es central para la determinacion del in-
greso, por la forma que afecta a la inversién. Sin embargo, ya no se
refleja solamente a traveés de la tasa de interés, es necesario consi-

derar el efecto de las deudas. Es decir.J endeudamiento pasa a Jjugar
wA PQPQ‘ Cen-‘.—d. "

= Para una buena exposicién sobre los efectos de la deuda en la
inversioén, véase G. Mantey (1990). Ademds esto se retomard en el
apartado III. :
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II PRECIOS DE LOS BIENES DE CAPITAL
o
1. Las variables bdsicas que determinan a la inversién son el

precio de la demanda y el precio de oferta de los bienes de capital.
Una condicidén sine—qua-non para realizar un gasto de inversién 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 como se determina ambos preciosg de la inversién.
1. Precioc de Oferta
1.. Al precio de oferta también se le conoce como precio de pro-—
duccidén y. tal como su nombre lo indica, este precio indica el costo

de la inversién. Habria que recordar gue el mismo Keynes definié al

precio de oferta como el ”precio.due bastaria para inducir a un fa-
bricante a producir una unidad adiciogaL del mismo" (Keynes 1936, pp.
135). CE

.

(Pero de que depende el precios de oferta?. J. Lépez al discutir
esta variable plantea que depende de los>coétos directos y un margen
(1985, pp. III.12).

2. En la determinacién del costo difgcto no hay problemas, ya
que debe reflejar el costo de los insumos, tanto materiales como
humanos, que intervienen en la produccidén. Es decir, lo que
cominmenie sS€ CoOnoce coms costo de preduccidn,

3. El margen es el otro componente del precio de oferta y debe
cubrir las ganancias asi como los costes financieros.

El coste financiero (entre otras cosas) depende del periocdo de
produccién., J. Lépez apunta que los costos financieros: "van a ser

tanto mds elevados (como proporcidén del precio final del bien) cuanto

mayor sea el periodo de produccién de dicho bien. Esto es, mientras



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 serd el costc asociado con los gastos financieros en que deberd
incurrir el empresario que financia parte de dichos costos con fuentes
externas" (1985, III1.12).

Dado 1lo anterior. podemos concluir que, de acuerdo con Minsky,
el precio de oferta es funcion de los costos directos y el margen, que
a 8u vez esta compuestd por el margen de ganancia propiamente tal y
el costo financiero que se mid; a través de 1la tasa de interég.
Todo lo anterior se puede formaliégﬁﬁge la siguiente manera.

Pi = “cd + mglcd) +ti(cd)} .

= cd (1 + mg + ti) “\__ (2)
Pi: Precio de oferta; cd: coste directo ;¢mg:'margen de ganancia; ti:
tasa de interés

4. Minsky supone gque la curva del precio de oferta consta de dos
segmentos: wuno horizontal y otro vertical. Ello implica que el acervo
productive en el sector gqué produce medios ' de producciodén para un pe-
riodo corto esta dado y., de incrementarse la demanda por sobre dichas
capacidades, habrdn limitaciones técnicas que se expresardn a través

de alzas en el precio de oferta,

QB@FICA Nel: DETERMINACION DEL PRECIO DE OFERTA
™

Y
e .
PI es el precio de oferta, I es la produccidén de bienes de inversion



De la gréfica anterior, deducimos que se trabaja bajo el
supuesto de una capacidad dada que, en un primer momento, no se
utiliza a plenitud, lo cudl implica que a pesar de que se incrementa
la produccidén los precios se mantendrdn constantes. Sin embargo,
después de cierto punto, el sector que produce m&quinas y equipecs se
acerca a ia plena ocupacidn de los factores productivos. Despuds de
ese limite habran 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-—

ciodn de plantas y medios de produtéién impongan un limite a la produc-

cién de idinversiaén, la curva de éfdrga ascenderda después de que el
volumen exceda dichae novma’ (Minshky. IDéS;Lpp. 174y .

Cabria aclarar que Minaky, al analizar la inversién en su con-
junto, mantiene el supuesto de capacidad ociésa, pues trabaja sobre el

tramo horizontal d= la curva.

5. Resumienda, el precin de oferta, segun Minsky, depende de dos

componentes: a) costey directos, donde intervienen los insumos mate-
riales y 1os humanos; y b margein, donde se considera el propio margen
de ganancia y loz coaten financiaros.

B. Precio de Demanda

1. Este precic refleja la valuacién presente de los rendimientoes
futuros provenientes de los activos reales., Es decir, indica el valor
presente de los rendimientos que se espera de un determinado bien-de
capital.

Habrian dos elementos a resolver: primero, cémo se determinan los

flujos efectivos que se esperan a futuro; Yy, sSegundo cémo se trans-



135

-
forman las ganancias futuras esperadas en ganancias presentes.
Consecuentemente. este inciso se dividirda en dos partes: a) en-
tender la interpretacidén de Minsky sobre los rendimientos probables y
b) analizar 1la conversién de los flujos efectivo futuros - en

presentes (o como €1 denomina: factor de capitalizacidn).

1. Rendimientos Probables

1. El andlisis de este concepto es bdsicamente el mismo gue ex-—
pone Keynes. Considera que los rendimientos son inciertos debido a que

se desconoce el futuro. Es deci{, estdan impregnados de expectativas
%
subjetivas e incertidumbre. e

=

2. Las ganancias, segun este autor:\tienen una doble funcién. Por

un lade wvalidan el pago de obligacioneé}generadas por la inversion
pasada; Yy por otro lado, inducen a demandar , iﬁversién. Ello implica
que las ganancias dan una pauta para determinar el nivel de actividad
econémica presente, Yy en base a estagforman las opiniones sobre el
futuro (cuando, cémo Yy ddnde invertir)...Con esto, se rescata el
planteamiento de Keynes, que el presente es una guia util para el
future v, por ende, las ganancias son un elemento explicatorio bdsico

—aungue no suficiente—~ en la determinacidn de la inversiodn.

2. Factor De Capitalizacidn

1. El cdlculoc 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 capitalizacidén,
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Calculados los rendimientos futuros y el factor de capitalizacién
se determina el valor 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 financiero (bono) para la ex-—
plicacién del factor de capitalizacidne

Consideremos la adquisicidén de un bono gubernamental. Este tiene
un rendimiento fijo (Rb) vy un precio nominal (Pb) establecido en el
mercado. Debe recordarse que 10; activos financieros tienen liquidez,
es decir, se pueden vender en un m;{quo secundario a un precic mayor,
igual o inferior a su precio originalf’h

El precio del bono esta determinadé‘bor su rendimiento (que es
fijo) y la tasa de actualizacién o capitalizaci&n (Ci). Entonces,

Pr = (Rhi * Ci) ’ ' (4)

La tasa de actualizacidn Ci es funcidén inversa de la tasa de in-—
terés a largo plazo del mercado”. Asi, 1a'#asa de actualizacién para
la anualidad de un bono esta determinada por la tasa de interes, lo
cual indica que el precio de un bono depende indirectamcnte de la
liquidez monetaria. De ahi, se postula que "mientras mayor sea la
lfquidez. mds baja serd la tasa interés, dada una preferencia por la

liquidez, y mas alta serd la tasa de capitalizacién con la cual se

¢ El razonamiento sobre el factor de capitalizacién 1o hemos tomado
de J. Lépez, 1985, pp. IITX.13 - III.17.
7 Ci = 1

1 + 1
Ci. Tasa de actualizacién del bono, i: tasa de interés que se obtiene
por el activo financiero,
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actualizarda el rendimiento futuro del mismo"” (J. Lépez 1985, pp.
ITI.15).

3. Empero, la tasa de actualizacidén de los activos reales difiere
de los activeos financieros. La diferencia radica en que los flujos de
los activos reales estdn rodeados de una mayor incertidumbre que log
flujos de los activos financiercs, pueste gque los primeros estan con-
dicionados por el rumbo de la economia y su mercado secundario es muy
ilmitado, ergo, su liquidez es baja o desdetiable.

La tasa de actualizacidén de los activos fisicos (Cl) depende de
la tasa de actualizacidn de ldéiaqtivos financieros (Ci) pero se

diferencia por el grado de incertidumbre, que oscila entre cero y la

~

unidad. 3

Cl = uCi donde 0 < u <1 = (3)
u: incertidumbre ‘

La incertidumbre (recordamos) depende de: a) wvisioén subjetiva de
las yanancvias y b)  valor de seguridad gue-se le otorga a la seguridad
de tener activés muy liquidos (dinero y/o ;uasi—dinero).

4. A partir de lo anterior podemes detcerminar gque los rendi-
mientos actualizados de los bienes de capital (precio de demanda)
dependen de los rendimientos probables y el grado de 1liquidez de la
economia.

Pk = (g, Cl); ~ f£'>0
C. SINTESIS PRELIMINAR

1. En base 1o expuesto en esta seccidén, podemos identificar como
variables fundamentales de la inversidén al precio de oferta y el

precio de demanda y., como hemos visto, estas no difieren diametralmente



del planteamiento de Keynes.

2. Recapitulando, el precio de oferta es el costo de la inver-—
sién. Intervienen dos elementos: costo directo y margen. Una varia-
ble aproximada al precio de oferta el precio de mercado de los activos

fisicos. Lo gue interesa <caber es cudnto dinero se necesita para

i

llevar adelante una inversién, es decir, el monto del capital adelan~
tado. Lkl precio de demandad es ia valuacidn presente d¢ 1os rendimicn

tos futuros. Intervienen las ganancias esperadas asi como un factor de

capitalizacidén que estd determinada por la tasa de interés y la

incercidumbre.

3. La diferencia mds notorias eﬂi(g el planteamiento de Mingky y
de Keynes sobre los precios basicos. q&g'determinan la inversidén se
basan en: a) Minsky sostiene que el precio de?oferta es constante, es
decir, que a pesar que aumente el volumen detla invérsion, este precio
no varia: y b) Minsky sosiiene que el factoirr dé actualizasidén do lec
flujos provenientes de los bienes de capital fisico debe ser mayor al
factor de capitalizacidén de los flujos dé los activos financieros,
por la diferencia de seguridades existente entre ambos flujos.

3. Minsky rechaza 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 inversion.

Creemos gue la -discusién de Minsky en torno a las definiciones
del precio de demanda es confusa y arroja pocas luces sobre el compor-

tamiento de la inversion.
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LlI. EFECTO DE LA DEUDA SOBRE LA INVERSION
1. Habiamos determinado que el precio de demanda y el de oferta
son los precios bdsicos de 1la inversidn, entonces podriamos deducir
que la interseccidn entre ambos precios podria indicar el volumen de
la inversioén
Ello no es asi, puesto que Minsky supone que la estructura de
la deuda es una variable que afecta a la inversién.

Drevic a ello

debemns fxnlicar dos tipes de riesgos  gue

'

provienen del endeudamiento de las empresas, y afectan al precio de
la demanda (Pk) y al precio de oferta (Pi).

2. El riesgo del prestatarid iggente que pide préstado). aparece
por la posibilidad de fracaso de‘Fia‘ inversién, gque implica la no
obtencidén de los rendimientos esperado;\-y. ademds, se debe pagar la
deuda incurrida. Recordemos que los flujos de 1as deudas son ciertas y
los flujos de los rendimientos futuros son inciertos.

El inversionista al nsar financiamiento (externo), debe considerar
la posibilidad de fracaso de la inversidén lo cual, al contabilizar ese

posible riesgo, reduce sus expectativas en los rendimientos®@.

2  El planteamiento de Minsky se parece al principio del vriesge

creciente propuesto por Kalecki, el cudl podemos resumir en dos
elementos: a) a menor diversificacioén del capital invertido mayor
riesgo y b) cuanto mayor es la proporcidén de la deuda sn el capital
invertido mayor es el riesgo., puesto que dicha deuda se deberd pagar a
pesar que no fluyan los rendimientos previstos. Mayores referencias
capitulo IV. "
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Dada 1la ﬁhcertidumbre, Minsky postula: primero, la tasa de
capitalizacién disminuye a medida que aumenta la cantidad invertida:; y
segundo, dado que los flujos de efectivo por deuda son ciertos y los
figjos de efectiveo por loz rendimientos  probables son  inciertos, al
aumentar la relacién de endeudamiento (inversién financiada mediante
deuda) disminuye el margen de seguridad, reduciendo la tasa de
capitalizacién que el deudor aplica a los rendimientos probables.

Dade lo anterior, el riesgo del prestatario provoca que la curva

- T oTa I ama < . Ik ek - ad
A=z log biensesy de capital [dads uns  faza de

dal precia de  demand

by

interés y expectativas determinadas) tenga un tramo descendente,
reflejando la presencia del facfog riesgo. Dice: "cabe esperar que

~

esa calda sea mds precipitada cuanté'hgyores sean los compromisos para
ese tipo particular de bienes de capitaf}ymla razén de fondos que se
tomen prestados" (Minsky. 1975, pp. 120).

3. El riesgo del agente que presta (pregstamista) estd relacionado
con la posibilidad de incumplimiento de pagos de la deuda. Este tipo
de riesgo no ofrece tanto misterio ni proklemas pusc oo u
aparece en los contratos gue firma el prestatario con el prestamista.

El capitalisteg, al prestar dinero, exige un pago a cambio. El monto
dependerd de experiencias pasadas, presentes y expectativas futuras.
El agente financierc hard una evaluacién de los flujos de efectivo
esperados, asi como la probabilidad de que estos no se materialicen vy,
tomard en cuenta el estado actual de las finanzas de las empresa a la
cual se presta asi como la situacién econdmica general.

Al igual que el riesgo del prestatario. el riesgo del prestamista
aumenta a medida que sube la relacién de deudas a activos totales. Son

diversas las formas que puede expresarse este riesgo, entre las cudles
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estdn: tasa de interés: plazbs de vencimiento; exigencias de
comprometer bienes especificos en garantia colateral;: restricciones
al pago de dividendos y a la concesién de nuevos préstamos, etc..,

El riesgo del prestamista 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 riss—
go no estaria presente y. en consecuencia no se verifa en la necesidad
de pagar costos financieros. Hay que advertir que el costo financiero
no es igual para todos los inversignistas, va a depender de la situa-—
ci1én particular de cada uno de ellgg;ckque serd funcion del tamafio de
la empresa, grado de endeudamiento y ls‘percepciOn dque tenga el pres-
tamista sobre la rentabilidad del bien de'gapipgl en especifico.

4. En suma, tenemos que la presencia del financiamignto externo
provoca riesgos por el lado del prestatario v el prestamista que redu-
cen el precio de demanda vy aumentan el cos:o financiers. Sin embargo.
el financiamiento también tiene un efecto positivo, que es ampliar el
volumen de la inversidén. en relacion al montoc que se invertiria consi-
derando unicamente el autofinancimiento de la empresa. En la grafica
Ng2 se muestra como el endeudamiento permite aumentar el wvolumen de
la inversioén y a la vez modificar los precios de la inversidn.

Partimos del supuesto gque el precio de oferta es constante, que
implica condiciones &e produccién 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 ifterés, se mantiene constante a medida que aumenta el
volumen de la inversidén, ¢ es mayor que el precio de oferta. Ade%és‘
los inversionistas tienen un volumen de recursos determinadoes (fondos
internos), y a partir de ellos establecen un monfo de inversidén Io,
que esta determinada por la interseccidn de los fondos internos y el
precio de oferta. Sin embargo, en ese punto. el precioc de demanda es
mayor que el precio de oferta. Bajo estas condicicnes, le conviene al
inversionista ampliar su volumen de inversidn a través del
endeudamiento. Pero dcual es el nivel ¢ptimo del endeudamiento?

A manera general se plantea que la empresa se en@euda y aumenta
la inversion hasta el punto dondé Q}A valor actualizada de 1las ganan-
cias menos el flujo de los egresos édé incluyen el costo de la deuda
es positivo. Es decir, que obtenga ganaﬁéigs una vez pagada la deuda.
GRAFICA N2:VOLUMEN DE LA INVERSION CON DEUDA
QL '
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Pk es el precio de demanda; Pi es el precio de oferta de bienes de
capital: y QQi: fondos interno
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Segun Miq;ky, e] factor de actualizacidén de la deuda debe ser
mayor que el factor de actualizacidn de 1los rendimientos esperados,
porque éstas uUltimas son inciertas y las deudas son ciertas, En aras
§e simplificacioén del andlisis, supondremos que ambos factores son
iguales.

Volviendo a la grédfica, 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 inversidén supera los fondos propios de las

DDl en Fhel.

empresas. El uso de fondos externos transforma la curwva

E]l precio de oferta es una curva horizontal que indica wun precio
constante de la inversidén. Sin embargo, para el inversionista este
precio comienza a subir por el rfésgo del prestamista, transformando

PiPi en Piabd. Hay una discontinuid;a}(ab) que implica un ‘aumento de
todo el precio de la inversidn por la pf;;Encip de la deuda.

r También introduce el riesgo marginal de% g}éstadon pues “a medida
que aumenta la razoén de la deuda contractual, toda 1la deuaa emitida
por la unidad habrd de conformarse. tras su refinanciamic
contrato marginal” (Minsky. 1975, pp. 121)3_Por simplicidad omitiremos
dicho curva en nuestra grafica.

El volumen de inversidn optimo seria (Ii). el cual se determina

en la interseccidén de las curvas de precio de oferta y demanda (¢,

Podemos desprendeg de lo anterior, que el financiamiento
(externo) introduce por un lado 1la presencia del riesgo del
prestamista y del Nprestatario, provocando una reduccidén en los
rendimientos esperadas y un encarecimiento del costo de la inversioén;
sin embargo, el total de los rendimientos aumenta al estar presentes

dichos fondos, pues se amplia el volumen de la inversién.
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5. Los ;recios de demanda y de oferta estdn 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. podria disminuir el riesgo del prestamista como del prestata-
rio, para un monto dado de ingresos, reflejdndose en una disminucién
del seguro del prestatario y una mayor disposicién a prestar con mis
hajos costos. Esto se expresarila en la grdfica No2 mediante un des-
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 & . obvio resultado de un aumehéohde la inversién.

6. De hecho, el riesgo del prégfqtario y del prestamista wva a
estar en funcion de la estructura de endéudamiento. Segun Minsky, la
estructura de endeudamiento depende de la pe}CepciOn que tengan los
agentes productivos sobre el futuro, donde juegan un papel central las
expectativas y la incertidumbre. Se podrd conformar una cartera donde
la deuda ocasione compromisos de pagos sincronizados c¢on les ingresos
esperados., ¢ bien compromisos de deuda mayéres que los ingresos, pero
solamente en un periodo inicial, pues hay buenas perspectivas de
reneyocviacion de ia deuda existente y/o contratacién de nueva deuda y
mayores ingresos después del periocde de maduracidon de la deuda.
También podrd existir una actitud ‘conservadora', donde la deuda
ocasione compromiso de pagos menores que los ingresos esperados.

El problema es cudnto pedir prestado y una evaluacién incorrecta
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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'sién. Este autd; dice:

De este modo, la especulacidén fundamental de una sociedad
capitalista tiene dos facetas: 1la adquisicién de bienes de
capital y la emisidn de compromisocs para pagar efectivo
incorporados en las obligaciones wusadas para financiar esas
adquisiciones de capital. 81 la especulacién tiene éxito,
entonces los flujos de efectivo, 1incluso 1la revaluacién de
precios de los bienes de capital. resultantes de la adguisicién
de bienes‘ serdn mds que suficientes para solventar compromisos
de pago debido a obligaciones. Lo cual incrementa el valor de
capital de la empresa propietaria: esto es g—-c+l® aumentara por
encima del costo de la inversidén (Minsky, 1975, pp. 100)

¢Qué factores afectan la valuacién de la deuda?. Estos son
principalmente dos: a) mercado de valores y b) 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, via emisién de wvalores ‘bk simplemente mediante nuevos

compromisos de pago en efectivo. =

’

En cuanto a la oferta monetaria., Minsky sostiene:

Un aumento en el volumen de dinero respecto de otros activos y de
los compromisos de pago en efectivo, ¢, reduce la prima de
tiguidez sobre el dinero y por tanto el wvalor de liquidez
lncorporado en distintos gredous en otrous aciivus y deudas. Lo yue
tenderd a elevar el precio en dinero tanto de las deudas que
rinden ¢ como de los bienes de capital que rinde g, Yy harad
aumentar el precio de los bienes de capital y de las deudas que
incorporan relativamente poca liquidez 1, en comparacién con
aguellos bienes y aquellas deudas gue deben gran parte de su
valor de mercado a su liquidez (Minsky, 1975, pp. 101}

Especificamente, dada las ganancias futuras y 1la relacidén de

endeudamiento, una variacién de la oferta monetaria. modifica el

precio de demanda de los bienes de capital. Asimismo, dada las
® fAonde g: cuasi~rentas, que son los flujos provenientes de los
rendimientos de los activos: ¢: costo de almacenamiento, que es el

servicio de la deuda, es decir el flujo de efectivo determinado por
la estructura de endeudamiento; y l: refleja la prima liquidez del
bien.
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ganancias futur@s y la masa monetaria, una variacién de la estructura
de endeudamiento provoca movimientos en el precio de demanda.
Incorporada. la deuda., el precio de demanda dependerd de la ganancias
(0 mds precisamente del valor actualizado de los rendimientos
futuros), de la oferta de dinero vy de la relacién entre la estructura

de obligaciones deseada y la estructura de obligaciones presente.

En otras palabras., la estructura de financiamiento es la rela—
cidn entye sstructura desecada v presente de cobligacicnes, guc oo ofee

tada por un cambioc en la oferta monetaria y el mercado de acciones.
Especificamente. si la desviacién entre la deuda exis;ente Y normal es
pequefia, habré& disposicidn de auﬁég?ar la demanda de deuda por parte
de los inversionistas y, a la vez:j5lps banqueros estardn dispuestos
<

ampliar la oferta de financiamiento. céﬁjgl consecuente impacto posi-
tivo en la inversidén. Inversamente. si la aesviacidn es grande se
reducen la oferta y demanda de créditos, aumentando los riesgos en el
Pk v en Pi.

7. Consideremos. en una situacidén de Dbuenas perspectivas, las

consecuencias de un aumento de la inversidén, en la grdfica Ne3.

Dada la oferta monetaria, la preferencia por la liquidez, 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

inversion, considerando, unicamente los recursos internos, serd Io. Si
se incurre en deuda. el wvolumen de inversién serd I., con un
financiamiento total de OCC,I., con wuna distribucién de OAAR.I. de
fondos propios y un financiamiento externo a la empresa de ACCiAax.

Sin embargo. al aumentar el nivel de la inversién utilizando

deuda, suben las gananciags y la’ disponibilidad de fondos internos,
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desplazando Q(I) hacia la derecha (Q(I,)). El monto de financiamiento
total se va a mantener igual, la diferencia serd la distribucién entre
financiamiento interns y externo. La inversidn serd cubierta con un
monto de ABB,I, de fondos propios y por tanto, =l monto de fundos
externos serd Unicamente de BCC:B:. Entonces, el mejoramiento de las
ganancias logradas reduce en parte el financiamiento de inversiones
por deuda planeada por las empresas Yy al mismo tiempo refuerza la
disposicién de éstas y de los banqueros a financiar mediante adeudos
nuevos aumentos de la inversion” (Minsky., 1975, pp. 125). El aumento
de las ganancias ha sido mayor que el costo financiero, lo que permite
ampliar los recursos internos. zﬁg

~

GRAFICA Ne3: INVERSION AGREGADA Y FINKNQIAMIENTO
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Q(I): disponibilidad original de financiamiento internc, Q(Il1):

disponibilidad nueva de financiamiento interno. Pk/b: precio de
demanda incluido el riesgo del prestatario, y Pi/l: precio de oferta
incluido el riesgo del prestamista



(Cdmo se.realiza este procego?. . G. Mantey (1990, leccidn 11)
explica que los bangueros (en situaciones hormales de la
economia'"**) buscan ampliar la oferta de financiamiento, aumentando
los medios de pago en circulacién., que con un acervo de titulos
financieros dados provoca alza en las cotizaciones de los valores,
estimulando a las empresas a realizar inversiones, lo cual es
acompafiado por una tasa de interés‘baja porgue los financieros estéan
dispuesta a satisfacer el aumento de la demanda de financiamiento.

T e ey -atts 1
petel 14 Lol 8N a4 prancia

AT~ o Tmem aab S 1 otelele] foYobe Sdeed A
CITITCTT, AQUOMCnTan 1440 uUdli. Q4Co, pCrf [-tedaie)

etapa el endeudamientc es mds acelerado que las utilidades porque las
inversiones tienen un periodo de m§duracién antes de empezar a generar
ingresos y en ese lapso de tiempougéguieren solicitar préstamos para
cubrir el servicio de la deuda. PeroBQ§te mismo proceso provoca que
la oferta de financiamiento se contraiga éon . 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 Yy, dado el riesgo del
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partir de anhi concluye:

" Mientras la innovacién financiera se extiende por la economia,
las tasas de interés son menores de 1o que hubieran sido si la
innovacién financiera no se hubiera realizado. Si embargo. a
medida gue e¢1 efecto de  la innovacidn sSe atenda y la oferta de
financiamiento regresa a su ritmo normal de c¢recimiento, las
tasas de interés comienzan a elevarse, pues el mds alto nivel
de endeudamiento. y el rezago de la percepcidén de utilidades, las
hace demandar mayores recursos financieros para cumplir ... (mds
adelante especifica) al subir la tasa de interés el estimulo a
la inversion productiva desaparece, la demanda agregada se
contrae y esto provoca una caida de las utilidades gque impide a
la empresas cumplir con sus obligaciones de la manera prevista”-
(G. Mantey lecciodn 11, pp. 33)

1o Suponemos la fase de auge de la economia.
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Recapituléﬁ&o, se amplia la oferta de financiamiento, aumentan
las cotizaciones de los valores, aumentan la demanda de financiamiento
(sin deteriorar la relacidn pasivos/capital)., aumentan las ganancias,
pero con el pequefio detalle, que en el primer periocdo. el ritmo de

crecimiento del financiamiento es mayor que el ritmo de crecimiento de

la utilidades. Una wvez qgue empieza normalizarse la oferta de
financiamiento, sube la tagsa de interés y las empresas deben contraer
inversidn para pagar la deuda., pero ello también contrae utilidades,

provocando que tas empresas tengan que recurrir a mayores créditos
(con un cogto mayor) y/o ventas de activos para pagar deudas.

En términos de la grdfica N§3§,¢St° implicaria un movimiento a lo
largo de la curva de la preferencia~pdr_la lfquidez (oferta de dinero
de dado Pk y Pi) con el consiguiente dcéﬁlgzamiento hacia la izquierda
de (QI:) provocado por una reduccidén en PK/b (en su tramo descen—
dente) y especialmente un aumento en PI/]1 (tanto en tramo horizontal y
tramo ascendente), y una reduccidén en el volumen de la inversién.

A partir de este razonamiento, Minsky sostiene que la inestabili-
dad de Ié economia capitalista es producto .de la inestabilidad de la

inversién, peroc la causa ma&s profunda de los ciclos econdmicos en

o

una economia con instituciones financieras capitalistas o5 Ia 3
bilidad de las carteras y de las interrelaciones financieras. En con-
secuencia, no basta ampliar el gasto auténomo (via inversién o gasto
publico) sino que es necesario ademds tener una politica monetaria
flexible que iﬁpida 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 mds financiamiento,

se amplia el volumen de la inversién, y por consiguiente, las
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ganancias. Entonces, una primera conclusidén ' que el financiamiento

amplfa las ganancias provenientes de los bienes de capital.

Sin embargo., el financiamiento estimula las ganancias hasta
cierto limite, porque va acompafiade de un aumento de en el costo
financiero y una reduccién en el precio de la demanda.

También hemos visto gue la innevacién financiera (aumento de la
oferta de financiamiento dada una oferta monetaria) tiene limites,
Dejadndose a las libres fuerzas de mercado provoca inestabiiidad
financiera porque en un inicioc la oferta de mayores créditos es
acompafiada de bajas tasas de interés, y una vez normalizada su tasa
de crecimiento, aumenta la tasa dé.;nterés, provocando insolvencia en
las empiresas. J. Lépez apunta "la c;uéh\de los movimientos ciclicos de
la economia no se asocian aqui (se refiere.a Minsky) al comportamiento
de las ganancias y de la masa de capital siné‘que estdn referidas a
log cambios enddégenos en las estructuras, "en las instituciocnes y en
los comportamientos financieros" (19d/. pp. 194)

Entonces. tenemos que no basta incluir el precio de oferta y de-—
manda (donde interviens la tasa de interés como factor de capitaliza-
cién) como determinantes de la inversién. Es necesario affadir una ter-
cera variable que es la estructura de endeudamiento, gque la hemos

definido como las desviaciones entre la deuda existente y la normal.
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IV. CONCLUSIONES

1. Minsky enriquece el andlisis de la inversién, al interior de
la escuela de la demanda efectiva, al considerar en forma explicita
una de las caracteristicas mds ccomplejas e importantes del modo de
produccidén 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 —-segun este
autor- seria dificilmente comprensible los movimientos de la inversién
y por tanto del ingreso. Concretamente, sostiene que no es posible
entender los movimientos de la ‘iﬁvqrsién sin los movimientos de la
deuda vy las variaciones del grado Aesl{quidez de la economia.

En este contexto, adquiere importénbia el tratamiento de Minsky
sobre la demanda de dinero. Ademds de introduéir el precio de demanda
de los activos de cdpital, estd presente el financiamiento de la in-—
versién y la ecuacién de dinero bancario. El ingreso y la tasa de in-
terés dejan de sexr en forma explicita. -las Unicas determinantes de
la demanda de dinero y, en consecuencig, n§ basta introducir la tasa
de interés para reflejar los efectos monetarios en la determinacién de
la inversién.

2. En la teorfa de la inversioén, 1los planteamientos de Minsky
las encontramos en dos niveles.

Al igual que Keynes, sostiene que el precio de la demanda Yy el
precio de la oferta scn los determinantes basicoes de la inversidn.
Aunque apunta, que esta forma de medir la rentabilidad de la inversidén
no es equivalente a la relacién entre EMC y tasa de interés. Asimismo,

postula que el factor de capitalizacién que se debe aplicar a los
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.
rendimientos ptobables provenientes de 1los activos reales debe ser

mayor al que se aplica a los activos financieros.

Sin embargo, la diferencia sustantiva la encontramos en su
andlisis sobre los efectos de las variaciones de 1la deuda en la
inversién. Introduce en forma explicita la estructura de obligaciones
y de evolucidén de las utilidades reales. La innovacién financiera se
introduce para explicar las oscilaciones ciclicas de la inversién, 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 proporcidén mayor de las
ganancias retenidos y reduciendo'eiJmonto destinado a la inversidn.

La dimensién monetaria financiéfa. ocupa un papel absolutamente

~

clave en la teorizacion de Minsky. ' ~L

3. A partir del analisis de las variables monetarias finaqcieras
Yy su efecto sobre la inversidn, Minsky sostiene que es necesario
affadir a la politice fiscal propuesta por Keynes, una politica
monetaria flexible, que impida elevaciones excesivas de la tasa de
inter¢s. Debe impedirse, segun este autor, las caidas generalizadas en
las cotizaciones bursatiles,

4. De ahi gue una de las diferencias [undamental de HMinsky con
respecto a Kalecki, es que este ultimo otorga un papel central al
movimiento de la tasa de ganancia para explicar las fluctuaciones
ciclicas de la inversion, mientras que Minsky, atribuye a la variacién

de la tasa de endeudamiento y a las condiciones financieras un papel

determinante en las fluctuaciones de la inversién.
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TERCERA PARTE .
DETERMINANTES DE LA INVERSION EN MEXICO
(1560-1985)
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.- CAPITULO VI R
FUNCION DE INVERSION PARA MEXICO

1. EIl propésito de este capitulo es realizar un estudio de los
determinantes de la inversién en México, para lo cual,
consideraremos las variables propuestas por los autores analizados en

los capitulos anteriores y, asimismo, las adecuaciones que exige la

]

situacion especifica de Méwxico con respectso a los bienes de inversion.

2. Ademas ‘de introducir las caracteristicas particulares de
México en la demanda de inversién, hay que tomar en cuenta los
problemas provenientes de la informacidén estadistica disponible.

pues generan dificultades en '{a medicién de las variables que

.

buscamos detectar. s

Se pucde, c¢on términos formales, aesgrrollar y/c proponer €sta o
la otra explicacidn de nivel y evoluc;én dg_la inversisén. O sea,
podemos encontrarnos frente a diferentes  funciones de inversiodn
hipotéticas.

iCémo se pueden contrastar estas .hipétesis?. Usualmente se
distinguen dos grandes pasos o etapas: i) el analisis de la cocherencia
ldgico—formal gue posee la hipdtesis y ii) la forma en gque la
hipétesis salva (o no salva) la prueba empirica.

En ocasiones la contrastacidn empirica no puede efectuarse,pues
las variables que maneja la hipétesis tedrica no se pueden medir y/o
no es posible elegir uno u otro indicador capaz de registrar, aungue
sea indirectamente, ‘el fendémeno estudiado. En estos casos, la funcidn

es desechada sin gue ello signifique gque sea falsa. Sdélo que no es

posible someterla a una verificacién empirica udecuada.
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Debido a que nos enfrentaremos a multiples dificultades para

~
cuantificar de manera satisfactoria las wvariables propuestas como
determinantes de la inversién, en cada caso expondremos los motivos

para elegir tal o cual indicador estadistico. asi como sus

limitaciones.

3. El1 estadistico que se wutilizard para medir la inversién
privada es la Formacion Bruta de Capital Fijo Privada, que indica
(tal como lo apuntamos en el capitulo I) la suma de la reposicién
mds el aumento neto que experimentan 1los acervos de capital fijo. Lo
ideal serfa tener un estadistico que mida la inversién privada neta,
o sea, considerar unicamente las §diciones "genuinas' = que se hacen
anualmente al acervo, excluyendé‘ap depreciacién. Para la Formacidn
Neta de Capital Fijo Privada no hay iﬁ}qrmacién dispeonible., debido a
que se desconoce la dzesagregacidn de 1;1 depreciacion en términos
privados y publicos.

4. El periode de estudio elegido va desde 1960 hasta 1985.
Durante dichos affos la econcmia mexicana atrav esa por periodos de
crecimiento (60's y 70's) vy de recesidn (qué empieza en los B0's). Se
escogid cerrar el periodo en 1985 por problemas de informacidén. A
partir de 1986 la informacion esta disponible =2en una nueva serie

estadistica con iIndices de precios Dbase 1980=1i00 e incluso con

metodologia levemente diferentez

1 Especificamente, INEGI reporta "que las inovaciones de mayor interés
que presenta este cdlculo, cabe destacar la inclusién de un nuevo
método de estimacién del consumo de capital fijo" (INEGI, 1988, pp 5).
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Se debe anotar que para los cinco lustros elegidos no hay datos
homogéneos, dadg que el Banco de México cubre la informacidn
estadistica sdélo hasta 1979 y el Institute Nacicnal de Estadistica
Geografia e Informatica (INEGI) publica desde 1970 a la fechaz K Epgte
problema 1o solucionamos extrapolando los datos de INEGI de 1960 a

1969 con base en la informacion de Banco de México>,

a

§. Tanto la FBKFP como las variables gque usamos para explicar el
movimiento de ésta wvariable se deflactaron con el Indice de precios

del Producto Interno Bruto de base 1970=100 para evitar diferencias

Z INEGI tiene wuna publicacidn que cubre el periodo 1960-198S5,
(Sistema de Cuentas Nacionales de México 1960-1985) pero tiene el

inconveniente de no presentar informacidn para la Formacidn Bruta de
Capital Fijo Privado, el Excedente - de Explotacidn, y el ahorro,
aentra otrag variablezg., Cubre principalmente la informacién de la

Oferta y la Utilizacion de Bienes Yy Servicios y Producto Interno
Bruto a precios constantes 1970=100. =

2 Ge extrapolaron las datos de 1960 a 1969 respetando las tasas de
crecimiento anuales reportadas por el Banco de 'México recalculdndose

el afio inicial (1960) considerando la tasa media geométrica del
periodo 1960-1970 de esta misma fuente. Formalizando tenemos:
Vlsao' = V—r
(rg+l)1ce
V™ : Valor transformade
V>o : Valor de 1970 de INEGI
rg : tasa media anual de crecimiento geométrica reportada por el

Banco de México
Los sucesivos valores transformados (1961 a 1969) se obtuvieron
mediante la siguiente formula:
T o Vear" = (1 4+ Tesr) X Ve
r: tasa de crecimiente anual observada
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por precios. -

Asimismo, ;e eliminé la tendencia de las variables gue utilizamos
en las regresiones para evitar problemas de autocorrelacidén. Por ello
se presentardan las variables en tasas de crecimiento. en logaritmos o
normal izadas”.

6. Este capitulo lo dividiremos en dos partes. En la primera, se
buscara construir diferentes funciones de inversién con las
aportaciones hechas por log autores analizados, resaltando: i) las
variables que cada unc de los autores considera como determinantes de
la inversidn; ii) los indicadores estadisticos con sus limitaciones;
y iii) la capacidad explicativq de la funcién de inversion (en caso
de haberse encontrado la estadiéé%ca adecuada). En alguna medida se
repetirdn aspectos ya tratados en la grimera parte. Pero ello. se hara
para facilitar la lectura Yy situ;fi mejor las formulaciones
econométricas del caso. La segunda parte se destinard a proponer una
funcién de inversién. considerarando las particuléridades de México
en la demanda de bienes de inversién.

1. DETERMINANTES DE LA INVERSION SEGUN LA TEORIA DE LA
DEMANDA EFECTIVA

1. En esta parte se comenzara con la teoria de Keynes;:

seguliremos con el Principio de Aceleracion. que consideramos

“+ ©Se elegiran cualquiera de las tres formas de expresién de las
variables en base a la regresion que haya mostrado el mejor nivel de
ajuste Y significancia (vease el cuadro de correlaciones en el
anexo  econométrico}. : .
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complementario a la propuesta keynesiana: en tercer lugar, abordaremos
~
el planteamiento de Kalecki. y se finalizard con Minsky, que in-

troduce otros aspectos financieros de la inversidn.

A. Funcién de inversidn en base a Keynes

1. Keynes plantea que la rentabilidad de la inversién se expresa
mediante la Eficiencia Marginal del Capital (EMC) vy que el volumen de
la inversién es determinado por la EMC y la tasa de interés (ti).

1. Eficiencia Maraginal de la inversion

1. La EMC es una tasa interna del rendimiento esperado que se ob-
tiene igualando los rendimientos futuros (esperados) con los costos de
la inversidn. Es una tasa de rénggbilidad que se cafacteriza por ser
esperada, lo que de entrada impone féspricciones a su medicidn.

Recordemos que Keynes enfatiza el ﬁecho de que los inversionistas
deben pronosticar sus rendimientos y. en consecuencia, la utilidad es-—
perada estd rodeada de expectativas inciertas. Keynes considera a la.
incertidumbre en las expectativas como elemento central en el andlisis
de los determinantes de la inversién.

Una posible forme de introducir las expectativas con su respec-—
tiva incertidumbre seria construyendo un indicador de expectativasAem-
presariales en base a las encuesias que se  han hecho a este ssctor,
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 "Indicedores Econémicos" publicado por el Banco de México y la
Revista Expansién.
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gxpectativas presentes se conforman en alto grado en fﬁncidn del
comportamiento ~de la economié en los Ultimos periodos.
Especificamente, se puede suponer que la tasa de rentabilidad esperada
de - la inversién esta determinada por el comportamiento de dicha
variable en el periodo presente vy préximos pasados (t, t-1, t-2,
etc.) reduciéndose el peso de la variable a medida que se aleja en el
tiempo. Una aproximacidn pertinente serifa introducir desfases en la
tasa de rentabilidad. con coeficientes estructurales decresientes.
Formalizando tenemos:

I =
v =t ““Ugc—l. A10e~= .. .) (1)

ﬂ:,(ao
donde ge es la tasa de rentabilidad.

NS
Proponer a la tasa de rentabilidad con sus resgpectivos rezagos

ccmo variable aproximada a la Eficiencia Marginal de Capital, si bien

facilita la estimacidén empirica de la ;hipétesis, no deja de
desnaturalizar la hipdtesis de Keynes. ¢Por éué?. La razdn es muy
gencilla: olvida la influencia de las "novédades” que pueden percibir
&, mejur dicho, pronosticar. los empresarios. En momentos de cambio

eatructural este elemento puede llegar a ser muy decisivo. Supongamos

que en los ulti la tasa de ganancia ha sido muy alta y
sucesivamente creciente. Si las expertativags g2 moldgan exclusivamente
por la experiencia pasada., deberfamos esperar un aumsnto en la
inversion. Pero {(gqué sucede si 1los empresarios visualizan la
posibilidad de una guerra. una revolucién o una gran crisis mundial?.
En este caso, de seguro los factores inerciales se debilitan en

extremo, los empresgsarios le asignan una muy baja ponderacidén a la

experiencia pasada y una muy alta a la previzidn de un nuevo marco
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contextuals — por 15 mismo., si se pronostica la inversién a partir de

la tasa de ganancia de los ultimos afios. se arribaria a gruesos

errores.

2. Ahora bien, la tasa de rentabilidad son los beneficios que Se
obtienen por cada unidad de capital utilizado. Por tanto, su medicidén
requisre conocer tanto la masa de ganancia., como el wvalor de los

bienes de capital utilizados.

tasa de ganancia = masa _de ganancia (2}
acervo de capital utilizado

Los proplemas para la medicion de la tasa de ganancia son
miltiples, tanto por el lado de la masa de ganancia como por el lado
de los acervos.

3. ¢Que debs contener la masa de ganancias?. Debe incluir todoes
los pagos realizados a los propietari%s del capital que intervisnen
en la produccién. Esta integrada por: 1) Aiuidendos distribuidos y no
distribuidos: 2) intereses: y 3) alquileresz e

Sin embargo., " al inversionista le interesa la utilidad que
opbtendra (y retendrda) por invertir, es decir, la ganancia empresarial,
para lo cual debe descontar los pagos gque realiza a los demds

propietarios del capital. Especificamente. debe deducir de ia masa de

° En vez de expectativas adaptativas. funcionan otras que se2 conforman
en términos mds racionales y/o menos inerciales. Es decir, se debilita
la fuerza del pasado.

7 Una buena exposicidn sobre los determinantes y la medicion do la
tasa de ganancia se encuentra en Bowles, S. y R. Edwards 1990,
capitulo V, pp. 95-116.
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ganancia. log interegses vy élquileres para conocer la ganancia
empresarial. Por.consiguiente, el ndmerador debe contabilizar sélo 1la
ganancia empresarial.

La variable més préxima a la masa de beneficio que contienen las
estadisticas nacionales es el excedente de explotacidn.

Dicho excedente 5 ademds de considerar el beneficio capitalista,
contiene pagos a mano de obra asalariada ‘"independiente', como son
campesinas, comerciantes, trahziaderes per cuenta propia, cmpicados
familiares que no perciben salario fijo, y utilidades generadas por
actividades realizacas por protesionales ‘"independientes" (vg.
medicos., ingenieros. economistas, etc.). Por lo anterior. el SCN
abulta la masa de ganancia: incluso. el propio INEGI apunta: "es
incorrecto considerar al excedent;?fibruto de explotacidén como
compuestos exclusivamaente nor utilidadeszéeneradas poY empresas ya gque
hay ingresos que en realidad correspondeg'al'Qe los profesionistas,
los que trabajan por cuenta propia VY los que atienden sus propios
negocios; también debe considerarse que existen negocics que emplean
familiares sin pagartes sueldo alguno, cuyo prabajo reporta utilidad a
los mismos" (INEGI, 1988, pp. 21}).

Una segunda limitante del estadictico de Excedants da Explotacidn
es que no permite diferenciar entre la ganancia empresarial v la
ganancia total. En el ABC de las Cuentas Nacionales encontramos la
siguiente definicidén sobre el Excadente Bruto de Operacion: "Este
concepto comprende los pagos a la propiedad (intereses, regalias y

utilidades) y las remuneraciones a los empresarios, asi{ como los pagos

a la mano de obra no asalariada"” (INEGI 1981, pp. 20)



161

Por consiguiente., para que el Excedente de Explotacidn sea
representativo de los Beneficios Empresariales se debe deducir los
pagos a trabajadores ne asalariados vy  los intereses. Formalizando:

BE = EE ~ (Wi + Int) (2.1

BE = EE (1 ~=v)

= ow Wi+ Tar

EE
donde  BE: Benericio Empresarial: EE: Excedenne de Explotacien: Wi
ragos a trabajadores “independientes” incluidos en EE: Int: Monto de
los intereses. .
iCnal deberia ser el valor y =1 comportamiento de ~ 7. Suponemos
Jque debe ser positivo. mayer gue cero y menor a la unidad. Por cierto.
interesaria que =1 coeficiente alfa ruera constants En este caso. la

evolucion del excedente seria paralela a la evolucion del beneficio
emprasarial. O sea:
BE = (k) EE
kK = 1 === conscante
Por 1o tanto:
A ~
! ¢ dBE ._Ll |, dEE _, BE: EE
Be dt  EX a7
Neo obstante. es cagl impesible aver:iguar emplricamente €1 se cum-—
ple 0 no la constancia de la reiacion, Ademas. 21 2xamen a priori del
probi=zma levanta dudas sxiremadamente serias sobre ia constancia.
No tenemos ningun indicador, para determinar =1 comportamiento
de  los ingresos de los trabajadores “independientes” en el EE
(W, =Wi/EE)., y ademas lo integran grupos economicos que tienen caracte-
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risticas muy distintase  con regpecto a los intereses, el Banco de
México reporta el monto de estos,por congiguiente , no serfa imposible
deducirlos. Entonces, nuestro principal problema ' para determinar la
ganancia empresarial seria determinar el monto de salarios existentes
en &l Excedents de Explotacién.

Las fluctuaciones de W:. son inversas al movimiento de 1és ingre—~
508 totales. Durante la etapa de auge , cuando el ingresb total es
alto (los salarios y las ganancias). se mantiene deprimida la economia

PR

informal. Pero en los periodos de crisis . cuando hay dapy de
gresos, y especialmente de salarios. los ingresos de les trabajadores
por cuenta propia suben. La economia informal es una via de escape
utilizada especialmente por los estratos de menores Iingresos, donde

ha predominado las actividades de comercio "informal"”. particularmente

& partir del segundo lustro de los 80°'s.

En consecuencia 6 nos encontrames que el excedente de
explotacion no puede ser utilizado como indicador de la ganancia
empresarial por ia impogibilidad de excluir todes los nagae al

factor trabaje.
En vista de lo anterior. podemos apuntar que el estadistico gue
tenemos para medir la ganancia empresarial es abultado y. en conse-—

cuencia. distorsionara, sesgando hacia arriba,la medicion de la tasa de

v Lo integran por un lado pequerios campesinos. comerciantes, etc.
que seé asemejan a sectores de bajos ingresos vy, -por otro lado,
profesionistas que tienen ingresos cercanos a log 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-
cidon sobre los acervos de capital en México para el periodo 1960-1990
(Banco de Meéxico 1990),

El concepto wutilizado. por el Banco de México, para medir el
acervo de capital. so¢lo considera la parte fija del acerve’, No in—
cluye los inventarios vy la construccion residencial. Contabiliza los
acervos del sector privado y publico y no es posible diferenciar entrs
ambos. Esta dividido por ramas de actividad. excluyendo completamente
los sectores de la Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca (ramas
1., 2. 3 vy 4): la Industria Petrolera (ramas 6. 33 y 34), ¥y el Sector
Gubernamental (rama 73): asi como algunas ramas del sector industrias
Yy servicios (ramas 25, 26, 27, 28. 42, 49, 50, 68, 69, 70}. La infor-
macion sSe  obtiene en base a una encuesta 4a empresas de mediano vy
gran tamafico, VY se presenta a precios corrientes y constantes de repo-—

gicion. En principio. tendriamos las siguientes iimitantes del esta—

distico de los acervos:

1) no contabiliza los acerves de todos los s=ectores
sconomicos (excluye. vg.., la agricultura)
ii) no es posible diferenciar entre 1os acervos publicos v

privados

iii) No considera todas las empresas

? Incluye: edificios, construcciones e instalaciones: maquinarias y
eqguipo de operaci 1; equipo de transporte y mobiliarioc y equipo de
oficina.
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Esta Ultima limitante creemos que no es muy grave., en tanto las
enpresas pequefias se caracterizan por ser intensivas en mano de obra,
Y por ende, emplean un porciento muy Dbajo del capital total.
Consecuentemente, para que los acervos estimados reflejen los acervos

totales pri:vados tendriamos que sumar los acervos del sector petrolero

y los de agricultura y deducir los acervos publicos, Formalizando,
tendriamos: .
Kep = Ko + (Ku + Ko — Ka) (2.2)
Kew = Ku (1 +73)

2= K+ K,
donde: Kun: acervos totales privados: Kw.: Acervos medidos: Ka: Acerves
agricolas: Ku: Acervos petroleros: Kg: Acervos Publicos

Por cierto. se aplica agul tambien un criterio analcgo al antes
mane jado para el caso del beneficio. 51 beta fuera un coericiente
constante, se podria utilizar la evolucidn de los acervos registrados
por la estadistica. como un indicador de la evelucion del acervo gue
la teoria exige Lomar en cuenta.

Analicemos pur separado los efectos de cada una de estas
limitaciones.

La ewciugion de la  Agricultura, Silvicultura y PFzzea, 2n 2]
periodo analizado. suponemos no deberia afecrar considerablemente el
estadistico de los acervos privados. puesto que estos sectores

utilizan relativamente pocos biznes de capital en relacion al conjunto
de la econcmia. Asimisme, se puede suponer que la parte relativa
(proporcional) del acervo ha tenide un proceso de reduccion en este
sector, tanto por un fendmeno inherente a todo el proceso de

desarrollo, como al rezago que ha sufrideo el agro en México desde
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mediados del los 60's. De hecho, esta tendencia es posible verificar

para los afios zon que se cuenta informacidn.

CUADRO Ne1i
PARTICIPACION DE LOS ACERVQOS DE LA AGRICULTURA EN LOS ACERVOS
TOTALES™
(en %, millones de pesos de 18602

11950 11.0 1955 11.0 1960  10.6 965 9‘9]
11951 10.9 1956 10.7 1961 10.6 1866 9.6
11952 10.9 1957 10.7 1962 10.5 7 9.3;
{1953 10.9 1958  10.7 1963 10.4
1954 10.9 1959 10.6 1264 10.2
Fuente: Banco de México: Sistema de Cuentas Nacionales vy Acervos de

Capital. 1930-1967".
~ Incluye los sectores Agropecuario, Silvicultura y Pesca.

La exclusion de la industria petrolera no deberia distorsionar
los acervos privados, puesto que dicho sector es de dominio
exclusivamente publico {en el periodoe analizado). 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 vy 49 y 50, provoca
una distorsion entre el estadistico que tenemos v el gque buscamos.
porque durante los 60's y 70's+', la participaciodn del Estado en el

proceso de acumulacion Ffue importante ¥y  creciente. D= hecho, la

v Rama 42:  Artaculos de Plas oy Rama 49: Produ
n

tQ

T e amt s e s s 1o~ - S . -
Estructuralcz: Rama 20 @ Qtres

-
Estas Lres ramas pertenecen a
caracterican por ser modernas y po
capital.

1t A partir de la crisis de los 80's comienza un cla privatizadora de
toda la economia. adjudicando al Estado el papel de regulador (versus
interventor) de la economia.

cto metalicogs 2MCced
s divisiones V vy
nde contener una alta
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participacién de - la inversidén publica en la total oscilé entre la
tercera y cuarta parte.
En suma, no se puede plantear alguna hipotesis medianamente

egitima y aceptable sobre el comportamiento de beta.

5. Finalmente. los acervos de capital estan medidos a preciog de
repogicidén; ello implica que incluyen revalorizaciont:*, para lo cual

es necesario utilizar wun indice de Dprecios de acervos de capital
fijo*=. Debemos suponer que los indices de precios de los acervos y de
rMacisn o

ta de capital fijo son gimilares v que. 2n relacidn 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 encontrames con que los 1ndices de los acer-
vos utilizados por el Banco de México (BM)} para el cdlcuio de de los

bienes de capital,difieren sustancialmente a los reportados por INEGI

a partir de 1975. lo cual es posible visualizar en el cuadrs Ne2.

El valor de acerves a precios del affc que se esperan reponer.
tz  El valor de reposicion a precios corrientes se determina mediante

la siguiente formula:
VR.(i) = V,P;(i)
donde VR,: Valor de Reposicion del afio 3
i: aflo en estudio
V,: valor de las altas registradas en el ario j
Pi(i): valor del indice de precios del afio i con base al afio j
Mayores referencias en Banco de Meéxico. mimeo. 1987, pp. 28 y 29.
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CUADRO NQ2
INDICES DE PRECIOS DE LOS ACERVOS, FORMACION BRUTA DE CAPITAL Y PIBR*
(en %, 1970=100)

ACERVOS FBKF PIB
ARQS (BM) {INEGI) (INEGI)
1970 100.00 100.0 100.0
1971 101.34 10L.o 105.5
19872 104.60 109.5 112.5
1973 114.13 118.8 126.9
1974 150.74 147 .7 155.8
1975 154 .46 178.7 180.3
1976 158.90 217.0 218.¢
1877 171.19 293.0 281.2
1978 182.92 3414, 2 328.2
1979 199.16 418.4 394.8
1980 223,74 323.4 oUB.0
1981 272.54 686.6 646.3
1982 353.57 1102.8 1042.1
1983 452,49 2165.7 2002.3
1984 582.43 3565.56 3z2x8.7
1385 841 .2 5373.6 3007 o
Fuente: INEGI "Sisrema de cuentas Naciocnales 1970-1978. 1978-1980.

1980~-1982. ¥ 1980-1985.
Banco de México: "Encuesta de acervos v formacidn de capital.
1960-1283", disketres.
# No se incluyen datos de 1960 a 196% puesto que INEGI no tiene
cdlculos para dichos alios.

En dicho cuadro se observa' que los indices tienen un.comporta-
miento relativamente paralelo hasta 1974, Luegc. INEGI v BM
proporcionan c¢irras del todo incompatibles. La variacien de precios

reportada por el BM para los acerveos entre 1975 v 1985 resulta

inexplicabie: son diez afos de fuerte inflacion perso. zegun &l BM, el
precio de log acervos 5ubiv 3dio en 18.5% anual. Entretanto. segun
INEGI. los precios globales se elevaron. en ese mismo periodo. a una
tasa media de 37% anual (deflactor del PIB)Y. La alteracion de los
precios relativos que asl emerge es 1ncongruente. por lo que no es

posible utilizar las estimaciones del Banco de Mexico.
6. Hemos seflaldo que la tasa de ganancia podria determinarse di-

vidiendo la masa de ganancia empresarial (ecuacion n@l) entre el



168

acervo de capital total (ecuacién nQ2):

g = EE (1 —o) = EE * & (3)
Ko (1 +2) Ko

donde 6 = (1 - -

Las limitantes bdsicas para realizar el calculo de (g),por el
lado del denominador,son que no pedemos calicular ( 3) y que las cifras

reportadas para el acervo son muy poco conrfiables. Por el lado del nu—

2]

erader, na ned

wwx datarminay 2l Raraficia ampresarial nor desconoceyr
estadisticos gque midan el pago a trakajadores por cuenta propia. Con-
secuentemente, seria una perdida de e#siusrzos intentar calcular (q/).
El calculo de la tasa de ganancia. sSin considerar estas distor-—
siones. se encuentra en el cuadro N23. Segun este cuadro,la tasa de
rentabilidad tiene un continuc descenso pasando de 136% en 1960 a 96%
en 1985. lo que implica una baja de 20 puntog en 25 aros. inclusoe sin
recuperarse significativamente durante =21 ultimo auge de ese periodo
(1978 A 19QR1) A nesar de aune. hav v;vinﬁ aronomiaras e indican que A
partir de los 60's hay una baja tendencial en la tese dJde¢ ganancia.

los montos que reporta el cuadro anterior son sumamente ¢levados v por

9]
2

tanto inadmisibles. lo cual se explic por 1o abultado gue =sta el nu-

it

merador (masa de gananciaj. ¥ especlaimente por lo reducido dei de-
nominador (acervo de capital).

En resumen, a partir de las estadist:icas disponibles no es posi-
ble calcular un indicador de tasa de Janancia. lo cual obviamentz no
implica que la variable rentabilidad sea desechada como expficatoria

de los movimientos de la inversion: simplzmente se serlala gue estamos

ante un problema estadistico.



CUADRO N@3 N

DETERMINACION DE LA TASA DE RENTABILIDAD
(millones de pesos de 1970) A
Excedente de Rcervo de Tasa de !
Operacisn* Capital Fijo** Ganancia '
(1 (2) (3) :
1960 133059 97304 136.8
1961 142586 105061 135.7
1962 141842 112131 126.6
1963 155114 122983 126 .1
1964 174328 135267 128.9
1965 184243 145641 126.5
1956 184064 156360 124.0
1967 207520 175060 121.7
1968 2167735 180604 120.0 X
1969 230883 192441 113.0 ‘
1970 240376 218822 110.0 i
1971 252096 238430 106.0 :
1a7° ZAZZE0 358430 103.0
1673 293745 278994 105.3
1974 308653 296134 104.2
1975 309763 319215 a7.0
1976 311071 351039 88.6
1977 325985 373563 87.3
1978 358715 394389 0.9
13879 386283 414867 93.1
1930 421833 43969¢ 95.9 !
1981 444994 475371 83.6
1982 435622 514810 85.4
1983 “71928 323945 90.1
1984 501147 526484 Q5.2
1085 - 514583 533984 25 .4 A
Fuentes: (1} 1560-1969 Eanco de Mexico ‘“Preducto Intsrne Bruto y
Basto, Cuaderno 1960-1967 vy 1963-1969". 1970-1984: INEGI "Sistema de
fantas  Nasianales 1070-1070, 1330 L3320 1332-13%54. Para  1wdo:
NAFINGA "La economla mekicana en cifras., L1236,
{Z}) Bance de Mexico "La 2ncuesta de y Formacionn de Capital,

1960~1989", diskettes.

¥ La informacion para loz afos 1260-1962 se 2uzrapoalo an base a iog
datos de Banco de Mé:uice Las valores sstan daflactados con 2i Indice
de pracias implicito 4 5

ke No esta inciuidos log 25 de Agricultura. Siivicultura y
Pesca: la industria netraler; K] v 34): las ramas 25, 26,
27, 2B, 42, 49, 50, 58. 69 v 70; v la rama 73, Se deflacto utilizando
el Indice de precios de los acervns
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asa de interés

1. De acuerdo a la propuesta keynesziana la tasa de interés repre-
senta el monto minime de rentabilidad de la inversién. Especifica-—
mente, Keynes afirma que el 1nversionista espera obtenter una tasa de
ganancia al menos igual a la tasa de interes. Y supone que el movi-
miento de la inversion es opuesto a la tasa de intereés: al subir la
tasa de interes aumenta el monto minimo de rentabilidad que espera ob-
tenerse de la inversidén y. por consiguiente., se deben eliminar
proyectos que no alcancen a cubrir el nuevo piso de la rentabilidad.
provocando una reduccion en el monto de la inversiodn.

2. Para que la tasa de interés represente el minimo de rentabili-
dad de la inversidén hay que considerar la tasa activa y real.

TIAR = TIA - INFLACION (4)

3. La tasa de interes activa y real. a pesar de guec nc e obtiene
directamente. =e puede calcular sin distorsionar la variable propuesta
por Kevnes: Es decir. no tenemeos problemas estadisticos para medir em-
piricamente la variable reguerida.

4., El comportamiento de la tasa de 1nteres activa Yy real puede
dividirse en tres periodos. El primero comprende los afios 1960 a 1973
donde se observan fluctuaciones dentro dei ranugo pousitive. El segunde

‘periode incluye 1oz aics 19874 a

1877, donde  la TIAR tiene valores

A

negativos: y el ultimo periodo que empieza en 1978 y termina en 1985,
donde la TIAR vuelve a mostrar valores positivos.

Segun la teoria kKeynesiana de la inversion, la tasa de interés
debe afectar negativamente a la inversion. sin olvidar que también
hay otras variables que afectan a la inversién y que, eventualmente,

pueden actuar contrarestandoe 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-
sion se utilizo un modelio donde las variabies independientes vy las
depenaientes se expresan a traves de sus tasa de crecimiento simple.a
Los resultados. despues de corregir autocorrelacion mediante el

metodo de Cochrane-~Orcutt. fueron los siguientes:

dFBKFPC = 5.9 ~ -=0.007 4dTIAR.
1.9 -2.,2 (t de Student)
R= = 0.2 D.W = 1.88 F. estad = 2.6 Ng obs = 24

La tasa de interés tiene el signo negativo esperado. indicando
que un  aumento anual de un punte en ésta variable provoeca una-
reduccion en la inversion de 0.07%. Es decir, la TIAR 25 una

variable que afecta al comportamiento de la inversion privada de la

manera esperada y significativa. Sin empargo. la R° =2s muy baja. lo
que indica que debe i1ncluirse ornras wvaribies para  expiicar la
inversisn,

5. Lag expiilcaciones acerca a2 la paja inrfiuencia de la tasa de

8]

inter2g en la inversion son diversas. Por un lado. g2 sostiene gque la

Pt En general los modeios gque 32 ponen a prueba se analizan en base
a las correlaciones entre las variables y los errores estandart de los
coeficientes estimados (vease cuadro en 21 anexo econometrico). Para
25te Taso. tambisn se Niciercen redgresiones con modelos semilogaritmi-
cos (no se pudo utilizar un modelo logaritmico puesto gue la tasa de
interes tiene valores negativoz) vy modelos normalizados, sin que se
mejorardn los resultados. Ver apendice estadistico.
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mos de dinero. Wai y Wong postulan que elloc es producto de un mercado
de capital pequefio © con funcionamiento deficiente:=, También se
argumenta que hay distintas tasas de interés y estas varfan en funcién
de: i) el monto de capital que se presta: ii) la cantidad de capital
que posee el prestatario (aval): y 1i1) =21 sector al que se destina
la inversion. Otro argumento seria gque muchos inversionistas no

utilizan e! financiamiento bancariv. sSino que acuden a otras rfuentes
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inancieras, donde
tasa de interes. Al respecto varios autores sefialan que la principal
fuente ae dae fipancilamiento es la 1ntearna Y. en consecuencia, no se
acude al! financiamiento bancario. Finalmente. sSe ha argumentado que

problemas estructurales de la economia no permiten movimientos de la

tasa de interess!s, Ademas. se sostiene que el costo por intereses

En resumen. la reducida influencia de la tasa de intereés en la

a tasa de¢ interes no representa

inversion. se pueds 'deber a: 1) que

= Tun Wai y Chorng-huey Wong (19821 pp. LS.

Hay que apuntar que Mexico durante el periodo de estudic. se
caracteriza por un  mercado iz capitales pequerio y con
funcionamiento nee, es decir, propio a2 un pals
subdesarrollado. debido a que solo hay una ruente de
financiamiento institucional gue es el sistema bancario (la Bolsa de

Valores tiene un desarrollo incipiente durante el periocdo de estudio.
especialmente hasta fines de los senentas).

'* Se debe seffalar que los subisidiocs 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 gobiernc de los Estados Unidos acusa a Mexico
de tener una TIA subsidiada. '



adecuadamente el costo de pedir prestado dinero: y 2) a que la princi-
pal fuente de financiamiento de la inversion no son los prestamos
bancarios, q}no mé&s bien es el autofinanciamiento; 3) que ese costo se
carga a los precios.

3. Valor Presente

1. Un forma alternativa de examinar la tecria de Keynes sobre
los determinantes de la inversién nos la indica el propio Keynes,y es
relacionando el valor presente de }los rendimientos futuros (VP) con el
precio de oferta de los bienes de capital fijo.

El VP, recordemos. sé obtiene actualizande los rendimientos futu-

ros (R) con la tasa de interes de mercado (ti).

Pk = R (35)
ti
I = £(VP. Po) (5.1

donde: Pk es el precio de demanda (o valor actualizade de los rendi-
mientos futuros): R: redimientos futuros: ti: tasa de interes:; I: In-
version: VP: Valor Presente: y PFPo: precic de oferta.

El volumen de la inversién se llevara hasta =21 punto donde se

1]

Yt e~ Sae oot

iguale el valor presente de los rendimieanras con
hienes., Si el VP ez mayolr gue 21 precic de lous bilenes de 1inversion.,
la acumulacion es rentable.

Keynes argumenta que la determinancicen deil volumen de la
inversion a través de la formulacion anterior (ecuacien Ne 5.1) es
equivalente al planteamiento que la inversion depende de la EMC vy 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

través del indice de precio de los bienes de capital fijo privado.



ot
3
W

medido por INEGI.
Para determinar el valor presente ge necesita suponer que los
rendimiento futuros serdn iguales a los presentes., aungue su medicidén

esta abultada. tal como lo apuntamos anteriormente:” gpn o] cuadro Nod

- IS

se  calcula el VP, considerandoe en 2l numerador el excedente de
explotacidn y en el denominador a la tasa de interés activa del
mercado, y dado que estamos presentando todas las variables a precios
constantes. hemos deflactado el VP con el indice de precios del
producto interna brutof1970=10L)

Por cierto. este procedimiento se apoya en supuestos
extremadamente fuertes: 12) Supone que &l presente mas inmediate es
idéntico., en términcs de rentabilidad. al futuro, segun como es
previsto (pronesticado. visualizado) por los  empresarios: 20) Al
suponer rfuturo=presente, tambieén se elimina el factor de incertidumbre
inherente. en una economia de mercadeo., & toda dimension temporal: 3Q)
Todos los fuertes supuestos. ya mencionados, hechos en la medicidn
estadistica de la tasa de ganancia.

Tenviens, por lo tanto, subrayar gque 1o

[#1]

supuestas desnaturalizan
la vision teorica de Keynes. Por elle. el anzlisis sconometrico gue
sigue no se debhe considerar. en sus eventuales resultades. como una
prueba estricta y rigurosa. sea a favor o en contra de la hipétesis

primigenia.

t7 Véase la discusion de la EMC, punto 1 y 3.
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CURDRO Ne4
DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE LOS RENDIMIENTOS FUTURGS.Y PRECIO
DE OFERTA .

ARGS VBC* EE TIA — _IPPIB70 __ TPFBKFR*
1960 109.5 94208 12.15 70.8 74.8
1961 1132.0 104373 12.62 73.2 74,7
1962 ill.4 107024 12.74 75.4 75.7
1963 122.0 120678 12,71 77.8 80.7
1964 138.5 143296 12.59 82.2 81.7
‘1965 139.5 154948 13.20 84.1 84.9
19658 147.5 1696512 13,15 A7.4 AR, 5
1966 157 .8 186560 13.15 89.9 31.6
1967 164.8 199650 13.15 92.1 92.7
1969 165.7 220955 13.93 95.7 95,7
1970 169.5 240376 i4.18 108, 0 182, 6
1971 181.9 256970 13.86 105.9 101.3
1972 134.5 208428 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 16.12 215.6 158.8
1977 180.7 916670 18.04 281.2 171.2
1978 175.0 1177304 20.30 328.3 182.9
1979 169.4 1525045 22.80 394.8 199.2
1980 125.2 2142909 33.70 508.0 228.7
1981 96.7 2876012 45.00 646. 0 272.5
1982 50.7 4531297 72.40 1042.1 353.6
1983 51.7 9445414 91.20 3002.3 452 .5
1984 78.7 16230670 63.70 3235.7 582.4
1685 d46.7 25737750 110,15 S000.7 841,32

Fuente: Cuadro N2Z23 ¥y 4, anexo.

IPFBKFP: 1960-6%: Banco de Mexico, Preoducto interno Bruto Yy Gasto
1960-1976 (1978)., pp. 21: 1970-35: Sistema de cuentas Nacionales L570-
1978, 1978-1980, 1980-1982, y 1980-1983.

“ VPV = (EE/TIA)/IPPIR7O
**  Los valores para los afos 19580-6% son del Indice de Frecios de la
FBKF (total), vy sSe obtuvieron mediante el empalme 1950=100 con

1970=100.



2. Para evaluar los efectos de esta

utilizé un modelo donde las variables se
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s variables en la inversion se

expresaron a través de sus

ados después de corregir

pero la prueba F es baja.

e.

ue sSe deben introducir para
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B. Principio de Aceleracién

1. La teoria del acelerador (PA) postula que los movimientos de
la inversioén son explicados por variaciones en la demanda.
Especificamente, esta teoria atirma que hay una relacion directa y
significativa entre inversion y demanda.

La discusion al interior de eete corriente radica on: 2! cuanto
varia la inversion a consecuencia de movimientos en la demanda y b)
vudniv Liempo s= demora la inversilon en responder a la demanda, o sea.
cudl es el desfase temporal. En la resolucion de estaé interrogantes,
nos encontramos con varias versiones del PA. siendo las mas relevantes

el acelerador simple y el acelerador rflewible.

1. Principioc de acelerador gimple

1. La teoria del acelerador simpl2 postula gque la proporcidn en
que varia la inversion depende de la relacidn capital-producte vy la
variacion de la demanda. Interviene unicamente un factor tecnoldgico
et la determinaclon del coerficlente ael acelerador simple.

2. La relacién capital-producto indica la cantidad de capital
£1ijo adicional necesgaria para satisfacer

serfala el monto de la inversion). g1, por ejemplo. la relacion
capital-producta 23 igual a 2.0 ello significa gue para incrementar
2]l producto en mil millones de pesos, se necesitara elevar la
capacidad instalada (acervos de capital fijo) en dos mil miliones de
pesos. La teoria del acelerador supone que esta relacidn es constante

en el corto y mediano plazo, debido a rigideces tecnologicas.

3. Es posible cuantificar el nivel de la demanda a traveés del
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ingreso o las ventast', Se eligié usar las ventas para reflejar la
demanda porgque la suponemo mas representativa, vya que en un periodo
dado no necesariamente se vende todo lo que se produce. Las ventas se
definen como la diferencia entre la Produccion Bruta vy la Variacidén de
Existencias*'?,

Si comparamos la evolucion de las ventas con la inversion bruta
privada , en el periodo estudiado, podemcs ver que mientras las FBKFP
tiene fuertes oscilaciones, las wventas tienen un crecimiento mds
S5in embargc. oS posibkble obgervar una corvelacian necitiva
entre ambas wvariables.

4. Ahora bien, podemos formalizar ¢l modelo del acelerador
simple de la siguiente manera:
KY = f(.Y) (6)
I = f(1Y)
dade &Y = fi/ Ventas)
I = f(dVentas)
dende Kx: wvariacion del capital deseado: ..Y: variacion de los
ingresas: y dVentas: tasa de .crec¢imiento de las ventas.
Entonces:
I.= bs + Db.dVentas
Se escogic un modelo.donds las variables se expresan a traves de
su tasa de crecimiento. Fara ser condistentcs <on ol omo
la FBKFP se expresa a traves de su primera diferencia absocluta y las

ventas mediante la tasa de crecimiente de su primera diferencia

1w Llama la atenciodn que los resultados de las' mediciones
econométricas no varilan significativamente si se utilizan las ventas
o el ingreso para reflejar la demanda.

1® Es decir: Ventas = VBP - VE
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(DdVent), obteniendo los siguientes resultados:

DFBKFPC = 6.4 + 0.015 DAVENT
2.7 2.5 (t de Student)

R=: 0.22 D.W.: 1.82 F. estad: 6.2 Ne obs: 24

La variacion de ventas tienc 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 variacion de las ventas por si sdla no es suficiente

para explicar la inversion.

Se confirma que los planteamiento del aceleradoer simnle ne son
suficientes para explicar los movimientos de la inversién. Junankar
dice: "El acelerador simple es realmente una caricatura de los
argumentos tedricos de la aceleracion” (1974, pp 36).

2. Principio de Aceleracidn Flexible

L. E1 acelerador flexible ademas de considerar la relacidén
capital producto. introduce la velocidad de respuesta. lo cual permite

s degcir,

(]

diferenciar entre el capital deseado v =i carital actual.
las variaciones del capital deseado no necesar:amente se igualan a
inversidn.

2 Los determinantes de la velocidad de resspuesta son varios y se
reflejan en rezagos por el lado de la eoferta como la demanda. siendo
clave el rvetardo de decisidn. Este retardo indica que <ce llevara a
cabo un proyecto de inversion, sSiempre y cuande los inversionistas.,
determinen que las variaciones del 1ingreso son permanentes ¥y su
aumento este acompafiado de escasez de capital.

En base a lo anterior el acelerador flexible introduce una
segunda variable que es el nivel de utilizacion del capital existente.

Especificamente, variaciones en la demanda arectan a la inversion
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siempre y cuando no exista capacidad productiva ociosa (vg. maquinaria
desocupada). Si los aumentogs de la demanda se dan en un'contexto de
capacidad ociosa. en vez de aumentar la inversién aumenta el
coeficiente de utilizacion del capital existente.

3. (Cémo podemos medir este coericiente?. Bowles y Edwards
definen el <coeficiente de utilizacion de la capacidad como el
cociente entre los biesnes de capital en operacioén y los Dbienes de
capital existente (1990, pp. 111). Nuestro problema es gue no
disponemos de una estadistica confiable para medir los Acerwos, por
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)
PIB potencial

El cdiculo del producto potencial requiere: 1) escoger un afio
donde se supone la ocupacion plena de las capacidades productivas; y
2) considerar una tasa dé crecimiento probable del producto potencial.

Analizando la serie 1960-1985 del PIB es posible suponer gue en

1981 se utiliza al maximo las capacidad existante. puesto que en dicho
8

=9

afio se alcanza el crecimiento mawimo del PIB y a partir de 19
empie=a la recesion., donde no solo se raduce la tasa de crecimiente
del PIB, sino que hay una baja absoiuta de la inversidn. La tasa de
crecimiento probable se calcula en base al crecaimiento tendencial del
producto observado en ese periodoe . que fue de 6%. Hay gue advertir
que estos dos supuestos (especialmente el ultimo) son bastante fuertes
y. en consecuencia, de entrada se debe tener cierta reserva sobre

la representatividad de este estadistico. Obviamente, en 1981 hubo

capacidad ociosa., aunque también es posible suponer que en ese afio
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hubo el menor indice de capacidad ociosa. El mayor problema, sin
embargo, lo tenemos al sguponer que la produccidén potencial se
incrementa a un nivel csemejante al de la produccion efectiva: ello es
aespecialmente cuesticnable para periodos de grandes fluctuaciones
como fueron el auge 1378-1981 y la recesidén 1982-1985.

4. Habiendo calculado en forma indirecta la capacidad utilizada.
mediremos el efecto que tiene este estadistico sobre la inversion.
Siguiendo a Koyck. Chenery v Godwyn rezagaremos en un bperiodo la
capacidad utilizada., suponisndo gue debe transcurrir ese periocdo de
tiempo para que los inversionistas consideren el efecto de las ventas
en el capital existente: Vv se considera la inversion del periodo

anterior como sustituto del erfecto de las ventas de affos anteriores.
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CUADRO  N@5
CAPACIDAD UTILIZADA 1960~1985
(millones de pesos de 1970)

] PIB PIB* % CAPACIDAD
! REAL POTENCIAL OCICEA
! (1) (23 (3=1./2)
QQSO ¢ 237216.2 268831.9 88.0
11961 246716, 1 284885.2 87.0
1962 257988.2 301897.1 85.0
1963 2772632 3199249 27.0
1864 306744 . 1 3390z29.2 90.0
1363 326678.6 359274.3 91.2
1966 346795.6 380728.4 91.0
1367 367384, 7 403463.6 91.0
1968 394024.0 427556.4 92.0
1969 416898.7 453087 .9 92.0
‘19870 444271 .4 480144 .1 93.0
1971 462803.8 508815.9 a1.0
1372 502085.% 539199.8 93.0
1873 544306.7 571398.2 es5.0
1374 377368.0 605519.2 85,0
1973 609975.8 /41877 .8 83,1
1276 635831.3 6799095.6 24.0
1977 657721.5 720601.5 9L.0
1978 711982.3 763632.2 93.0
1479 777162.6 809232.5 35.0
1980 B84 1834.5 857535.8 93.0
1981 9N3764.8 Q0B764.8 102.0
1982 a03538.5 963031.7 24,3
1383 gnol/3.0 L020539.1 /4.0
1984 BETE74. 4 1081480.5 32.0
1383 212334.1 1146061 .2 0.3
FUENTE: INEGI, Sistama de Cuentas Nacionaias de b 12685-1383
(») BIB Potencial se calculeo usando la ziguisnte
PIBon = PIR® & (1l + g0
FIB®: PIB 421 afio an qus 53 s9poens no 2
rg: tasa de crecimiznto tendencial: n:paef f

de estudino
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Formalizando tendriamos:
L. = b + bi.Ventas + bzCap. Utile-a + Ie—a (8)

Con los siguientes resultados:

LFBKFPC= —1.55 + 0.9 LVentas + 2.28 LCO(v~() + 0.006 LFBKFPC(s—1}
1.48° 3.4 3.4 0.02 (t. Student
R™ = 0.96 D.W = 1.29 F. estad. = 171.1 N2 obs 25

El modelo gue mejor se ajusto a la informacion disponible fue el
doble logaritmico (tambien llamado de elasticidad constante) aunque
es posible observagrfé variable de la FBKFF rezagada es completamente
insignificante. ademas sSuponemos que hay autocorrelacion, cuestion
gue no se pudo comprobar por sSeér autoregregivors .

En base & lo anterior se elimine la variable rezagada de la

inversion. obteniendo los sigulientes resultados:

LFBRKFPC = -1.04 + 0.9 LVentas + 1.96 LCO(z-1)
-0.9 11.8 3.4 (t Student)
R=: 0.96 D.W: 2.09 F estad: 173.9 N@ obs: 23

La regresion confirma la hipotesis d=21 acelerador flexible. EIl
nive: de las ventas Yy la capaclaad 1nstalada arectan signiricativa-
mente 21 volumen de la de la inversion. c¢2n un nivel de conrfianza de

9o%,

(]

iende el walor de inverzidn respecto a la

P

capacidad instalada 1 doble de la elasticidad de la inversidn res-

2 Se utilizo la prueba h de Durbin para determinar si existe
autocorrelacion:

h=1=1/2d * ¥ N /1-N (var (FEKFP (... )"

h =1 - 0.5(1.29) 25/ 1 ~-25(0.066) °

Dade que el numerador dentro de la raiz es negativo no sSe 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 inversidén. sin
olvidar las reservas existentes sobre el indicador de la capacidad
praoductiva.

6. Finalmente. cabe considerar la inclusidén de la tasa de interés
en el modelo del Acelerador Flexible. Desde el plano teorico, pensamos
dad insrtalada y la tasa de interes. como wvariables explicativas de la
inversion.

Notamos que en todas las regresiones corridas (véase anexo
econométrico). al introducir la tasa de 1interss, se reducs la
correlacion globai del modelo. vy la cenfiabilidad de la variable tasa
de interes resulta baja. Especificamente los resultados con el modelo

doble legaritmico. presentado mas arriba. fueron Jos siguientes:

LFBUFDC = —1,2 + 0,0 LYENTAS + 1.2 LI0:-1» C.2C2 TIAR
-1.9 S, e7 .90 -0.0% (. Student)
0.96 D.W: 2.01 r estad: 129.6 N2. obs: 24
La tasa de interes activa y real (TIAR}. por presentar valores
negativos en algunos anos, no se 1NLrsdu’o en rorma logaritmilca. S1ino
con valores absolutos.
C. Funcidén de inversidn en bage a Kulecki
1. Kalecki considera a la tasa de ganancias como variable cen-

tral para explicar los movimientog de la inversion, asignandole un do-
ble papel: i) a medida que aumenta el volumen de las ganancias hay ma-
yores alicientes para invertir proveocando aumentos en las decisiones

de inversion: y ii) las ganancias inciden sobre los fondos interncs.
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De entrada,Kalecki plantea que hay un rezago entre la decisidn
de la inversién y el aumento efectivo de capital fijo en la economia.
Es decir, hay un lapso de tiempo entre el momento en que se toma la
decision de realizar el gasto de inversién vy la instalacion del bien
en el sector productivo. Esto se explica por: a) un elemento objetivo,

u

0
©

es el periodo necesario para instalar la maquinaria: y b) un

elemento subjetivo gue es el lapso de tiempo en que los inversionistas

2.

1]

deciden 51 aplican a2 la produccidn sus  ganancias  retenida E=e
periodo de tiempo (recago) permite que las decisiones de inversiodn
sean revocables. Se debe llamar la atencion a gue Kalecki introduce,
en la determinacion de la inverszidn., una de sus hipotesis centrales:
la economia capitalista trabaja con capacidad ociosa. y ello se
percibe en su explicacion del eslemento objetivo del rezago, que esta
determinado por un problema tecnico de instalacion de maquinaria y no
por la oferta inelaéstica de estos bienes en el mercado™'.

2. La  fovmulacien aidehraica  basica de Kalecki acerca de los
determinantes de la inversion s la siguienta:

Fiov = a5 + biP - d 5 (9)

La decision de inver pariode (F..+) depende del
nivel del nivel de los fondos internos (o ahorros corporatives dei

periodo presente (3}, de la variaciosn de las ganancias (bt _P/%t)), de

= Recus4rdese gque 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 variacion del acervo de capital de capital (c(d K/4t)). ast como un
elemento de largo plazo (d), que es el cambio tecnoldgico.

El nivel de loz fondos internos v la variacidn de las ganancias
en el ultimo periodo tienen un efecto positivo (tal como indican los
signos positivos de sus parametros (a) y (b)) sobre las decisiones de
inversion. en tanto, gque el movimiento de los capitales tiene un
efecto negativo.

A pesar de que el movimiento de las ganancias es el elemento

N

1 nverns

1TRSS QT invelrsaion.

a redinversion parcia: de

o

il
s

daterminants <en las
log fondos internos explica el movimiento ciclico de la inversion. En
otras palabras. la reinversidn parcial de las ganancias del periodo
proximo pasado es el factor que determina las fluctuaciones ciclicas

de la inversion. Veamos.

El nivel de los fondos idnternog esta deteriminado por la

ganancia pasada ., Jque =:5ta compuestd por las utilidades
retenidas v la deprecieacion. De estas gananclas brutas retenidas =o0lo
Hna narta e rainvierte on la produccicn. Fur e=illo Se supone gqus el

coeficiente (asl+c) @5 poSitivo pero menoy a ta unidad.

Kalecki plantea que la racionalidad de los caplitalistas los
ilevara a diversificar los rfondos internos &l interior del sector
productivo vy entre el sector productiveo y el sector financiera.

De acuerdo a Kalecki. 1las variable relevantes para determinar la
decision de inversion e2n el periodo % son &l nivel de las ganancias
retenidas en el per:odo t-1 vy la variacion de la tasa ganancias en
ese mismo periodo.

3. La verificacion empirica de la proposicion de Kalecki sobre

los determinantes de la inversién encierra ciertas dificultades. La
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dnica variable disponible en el S5CN que se asemeja a las ganancias es
21 Bxoedents de  Buplotacion, pero  como se recordara.  este concepto

esta abultado por los pagos a trabajadores "independientes” vy por los

intereses==, Ademas. no se cuenta con un indicador confiable sobre el
acervo de capital.

La funcion matemarica gue malor 22 ajugte al modelo  fLeorico fue
la doble logaritmica Yy los resultados. una vez eliminada la

autocorrelacion. son los sigulientes:

LFBRFPC = £.86 + 0.4 LEEC{-1} + 2,00 e
0.8 0.6 .62 (t de Student)
R=: 0.94 DW: 1.42 F estad: 102.3 NQ obs: 23
Podemos deducir. ceonsiderando un:icamente el modelo econometrico,

que el nivel de las utilidades (ahorro corporativos) vy las variacion
de estas no expiican satisfactorliamsnt ia  Inversion., ya due los
nivelies de confiabiiidad de dichas wvariabnles son baijes., $Sin embargo.
no podemos concluir gque estas wvariabkles deban rechazarse: primero.
porque el indicador escogido pera las utilidades tiene series
distorsiones respecto

porque existe correla

variacion de sstas.

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 explotacidn
del periodo (t) y del periodo (t—-1). ¥y la tasa de crecimiento se
obtiene calculando la diferencia entre ambos.




D. Determinantes de la inversiéon segun Minsky

1. Minsky. es un autor gque se inscribe en la escuela de la

Demanda Efectiva v se considera seguidor de los peostulados de Keyneg,

¢en la diferencia —ssfzladsa por <1 msmo-  que el endsudamisnto -uno
de log zepecto fundamentales del giestema capitalista~ debe  ocupar un
lugar importante en el analigis de la inversion. La acunulacion de
deudas. <n opinicon de Minsky. no =g analizZada en rorme satisfactoria
en la ¢bra de Heynes: autgue se=  le menciocna, no Se estudlan sus

repercusiones gobre la economia en su conjunto, ni o en particular sobre
la inversion.

A partir de ese marco. Minskyv sostiene que ios determinanteg de
la inversion son: &) el precio de oferta. b) el precic de demanda y
c) la relacion deuda normal con respecto a la deuda acumuiada. que
estara representada  por la desviacion de la tesa de apalancamiento
(deuda/capital acumulado) observada con respecto a una tasa
considerada normal. gue mas adelante definimos.

2. Minsky define al precio de oferta como €1 precio que tiene
que pagar el inversionista por el bien de capital gue adquiere a fin
que pueda continuar en el mercado. Yy por ello, al igual que Keynes,
sostiene que el precic de oferta @5 diterente al! precio ael bien de
capital en el mercado financiero (=acciones).

El precio de demanda es la valuacidén presente de los rendimientos
futuros. Intervienen los rendimientos futuros y el factor de
capitalizacion. Con respectc & los rendimientos futuros, adopta el
planteamiento de Keynes y los considera rodeados por incertidumbre. El
factor de capitalizacién esta determinado por el grado de liguidez de

la economia. Dado que la tasa de interés (que propore Keynes como



factor de capitalizacién) depende del grado de liquidez, dirfamos gque
acepta la propuesta de Keynes acerca el precio de la demanda

Habria que anotar que Minsky rechaza la proposicién de Keynes
cuando plantea que la EMC y la tasa de interés determinan el volumén
de la inversidén, Yy que dicho planteamiento sea alternativo a la
variables precio de oferta y valor presente de los rendimientos
futuros. Creemos gue la discusion de Minsky en torns
a dichos conceptos es confusa y arroja pocas luces sobre el
comportamiento de la inversiodn.

Lo importante. sin embargo, en el planteamiento de Minsky.es que
introduce las deudas existentes como determinante de la liquidez. A
pesar que Keynes implicitamente considera 1la acumulacion de las
deudas, en el motive de seguridad y cspecialmente en el motivo de
financiamiento, la discusién de Minsky es importante porque subraya
el efecto de la de deuda y rescata el planteamiento keynesiano de la
simplificacidén que hacen los neocldsicos

En suma, a nivel de los precios bdédsicos de la inversion no hay
diferencias entre Keynes y Minsky.

3. La particularidad de Minsky con respecto a Keynes es que
retoma e} planteamiento de Kalecki. al introducir el riesgo creciente
Y lo expresa a través de una variable independiente: las deudas

Al intervenir el financiamiento ‘"externo" -créditos— en la
inversién, aparece el riesgo del prestamista vy el -riesgo del
prestatario que afectan al precio de la demanda y la oferta.

Los créditos permiten ampliar el volumen de la inversién. no
obstante., provocan un aumento en el precic de oferta y demanda. Al

aumentar 1la razdén capital prestade a capital acumulado aumenta la



190

posibilidad que al prestamista no le sea reintegrado su capital. Por
el lado del prestatario (inversionista), 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 inversiodn,
aumenta el riesgo de perder todo su ahorro reinvertido y se verd en la
necesidad de devolver los préstamos mas los intereses; lo que, en
palabra de Kalecki, hace peligrar su actividad como capitalista. En
consecucncia, un awnsnto 2n el nivel de apalancamiento eleva el factor
de capitalizaciodn .con el consecuente impacto negativo en el precio de
la demanda.

Notese que los creditos tienen un efecto positivo en la
inversién, siempre y cuando no aumenten en una proporcién NO deseada
sobre el capital existente. Recordemos que Minsky plantea que hay una
relacién entre deuda deseada y deuda existente, en funcién de la
capacidad de pago. Entonces, la variable que nos interesa resaltar es
1a dcoviscién de la tasa de apalancamiento observada contra un nivel
deseado, Yy ello lo obtenemos estimando la tasa deseada vy observando
las desviaciones gue respecto a ello muestra la tasa de apalancamiento
observada.

’ Se podria argumentar que a través de la tasa de interés (factor
de capitalizacién 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 politica monetaria activa gque suministre liquidez
al sistema o por efecto del desarrollo financiero- y que al mismo

tiempo se presente un 'deterioro en las percepciones sobre las



ganancias, aumentando el riesgo y reduciendo el volumen de la
inversién. No hay dudas que en las primeras etapas del desarrollo
financiero la piramidacioén de deudas tiene un efecto positivo sobre la
inversion. Sin embargo. cuando la generacién de deuda alcanza un
nivel excesivamente alto con respecto al ingreso nacional, aumenta el
riesgo de incumplimiento de deudas con el consecuente impacto negativo
en la inversidn. Es por ello gue necesitamos consideralr 1as
desviaciones de la tasa de apalancamiento con respecto a una funcidn
estimada del desarrollo financiero que puede representar el
apalancamientc deseado,.

4. En resumen, tenemos que son tres las variables que explican el
movimiento de la inversién: el precio de la oferta, el precio de la
demanda o el wvaleor presente de los rendimientecs futuros, y las
desviaciones de la tasa de apalancamiento existente contra la deseada.

Para el precio de oferta utilizaremos el Indice de los precios de
la FBKFP y para el precio de la demanda los rendimientos futuros
actualizados por la tasa de interés (véase cuadro Ne4).

Para el indicador de la tasa de apalancamiento necesitamos: 1) la
deuda de las empresas, . constituiea grrlos créditos dirsctos
otorgados por la Banca y los créditos gue 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==_ 1,

medicién de estos estadisticos (deuda y capital) la encontramos en

== Incluso hay dos tasas de apalancamiento:
D.E 1 = PASIVO/CAPITAL CONTABLE
D.E 2 = PASIVO/ACTIVO TOTAL
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INEGI y Bolsa Mexicana de Valores (1981 y 1984). Empero, tienen el
inconveniente que la serie estadistica es muy corta (empieza en 1575)
y se dispone de informacién solamente de las empresas que cotizan en
la Bolsa.

En consecuencia, se decidié utilizar como proxy de la tasa de
apalancamiento a la razdén entre el monto de las obligaciones bancarias
existentes ¥ el Producto Internc Brutc. Dado gue la wvariable gque nos
interesa es la desviacidén de la tasa de apalancamiento existente
contra la deseada. procedimes a estimar el apalancamiento deseada en
base a una funcién de desarrollo financiero. Al respecto, se supuso
que en lasg primeras etapas del desarrollo financiero, los pasivos
bancarios tendran que aumentar con relacidén al PIB, pero que esta
relacién ze egtabilizaria al llegar a la madurez financiera. La
funcidn del desarrollo financiero tendria, por lo tanto, una forma
gimilar a una curva de Engel.

El comportamiento histdérico de 1la tasa de apalancamiento en
México sugiere que no se alcanzd {a madurez financiera (ver grdarica
Nei) pues durante el periodo estudiado esta tasa mostrd una suave
tendencia ascendente.

Asi pues; la tasa deseada de apalancamiento es estimé ajustando
las tasas observadas a una linea recta; los residuos de este regresién
se consideran como las desviaciones del apalancamiento respecto al.

deseado (DESAPA) (ver cuadro NQ6).
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CUADRO Ne6
NIVELES DE APALANCAMIENTO

(a precios corrientes)

ARCS OBLIGA— PIB NIVEL DE APA- RESIDUOS
CIONES* LANCAMIENTO ol

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 245064 0.34 0.0003
1965 96700 267490 0.36 0.0300
1966 111800 297273 0.37 0.0020
1967 133000 325109 G.40 0.0195
1568 1523360 3555351 C.a2 Cc.o1eC
1969 177300 3975800 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 650891 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
1582 7541100 9417089 0.80 -0.1784
1983 12165900 17141650 0.71 -0.0718
1564 186Z060G0 28740050 C.68 -C.0088
1985 31974000 45588460 0.70 -0.0324 J

Fuente: Obligaciones: Banco de México, Indicadores Econdmicos. Indices
Financieros. Acervo Histérico, pp. IH.58 a IH. 66.

PIB:1960~1969 Banco de México. Producte Interno y Gasto, 1960-1977.
1970-1984: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales 1970-1978, 1980-1982,
1982-1984. 1985: NAFINSA, la economia mexicana en <ifras 1986.

* A partir de 1977 el Banco .de México cambia de imetodologia, sin
embargo, noe se modifico la informacién, dado que no hay variaciones
importantes.

** Los datos 1960 a 1969 se extrapolaron, en base a la metodologia
explicada en la nota de pies de pdgina (1) de este capitulo.

*** Los residuos se obtuvieron de una regresién donde la variable
dependiente fue la tasa de apalancamiento y 1la 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 giguientes:

dFBKFPC = 7.3 + 0.25 dVPC = 0.16 dIPFBKFP - 41.4 DESAPA
2.7 2.12 -1.78 -2.5  (t Student)
R2; 0.45 D.W.: 1.53 F. estad: 5.8 No obs;: 25

Puede advertirse que las variables tienen el signo esperadas y
son estadisticamente significativas con un nivel de significancia de
95, 91 y 98% respectivamente. Ei probiema que encontramos{MQue ia =
y la prueba F son bajas, 1lo cual indica que es necesario introducir
otras variables adicionales para explicar satisfactoriamente el
movimiente de la inversién. Cebe mencionar que esta regresion (que
incorpora la desviacién de la tasa de apalancamiento). mejora un poco
la propuesta de Keynes, que sélo incorpora el valor presente de los
rendimientos futuros y el Indice de precios de los bienes de capital
fijo.
=. Conciusiones preiiminares

1. Después de haber presentado las regresiones que arrojan los
me jores resultados para cada modelo, podemos determinar gque es el
acelerador flexible donde se obtienen mayores niveles de significancia
de las variables independientes ¥y un mejor ajuste globa&. Aunque
debemos recordar que la regresién del modelo de Keynes-Minsky. gque
tiene como variable independientes al wvalor presente de los
rendimientos futuros, al indice de precios de los bienes de capital
fijo y desviacion de deuda observado con respecto a la normal, se
obtienen buenos niveles de significancia, aunque la regresioén presenta

un bajo nivel de ajuste.
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Los buenos resultados del acelsrador flexible, 2o debe a qus
indicadores escogidos para medir este modelo (ventas v capacidad

instalada) tienen menores distorgionss que en €@ caso del valor

presenle Gy 1CE ihievnes v Mangpvo v que €l niver vy la
variacion de ias ganancias  (Kaleckir, s=ienao egte ultimo &l gue
mussira log  resuitadacs mas deficientes.

2. Entonfee. ££T& VerifiiCacion emplrica gue n2amos lievado e cabo
gz oz A1STINTOF L0 wnlcamente  nof pusds ilevay g Conciuly gue:
1y las wvariacion o# lag  ventas v ola capacldad insiasada refagacsz., Son
las wvariab.es que sxpiican entre 1960 v 1987, ¢l movimiento de

la inversion en

Keynes vy Mingiy: v I no Se cuenta con indicadores adecuados para
verificar =mpiricamente iasS proposiciones de Kelechi. Aungue depnemos

hacer un aclaracion con respectoe & la tasa de intereas. puesio que
durante el periodo =nn estiudio no ha mostrado tener la Tuerza gue
Keynes le adiudica. lo  cual se depe explicar considerando las

particularidades de Mewico. Ello rtampoco,  sin embargo. nos lleva. a

desechar por completo esa variable.
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II. FUNCION DE INVERSION PARA MEXICO

1. A partir de las consideraciones tedri as vy los resultados

empiricos obtenidos, concluiremos este trabajo presentando una funcion

e

que expligue los movimientos de la inversz:ion en i AY periodo

histoérico considerado. Esta funcion dekg contener. ade s d s
variables propuestas por la Demanda

ajuste econvmetrico vy mayorées nivelas

muestren las particularidades de la econcmia mexicana.
2. Nuestro pails, por tener una =conomla Supaesarrollaca. posee

un sector productor de bienes de capita: fijo poco desarroilado v,

@
L]
¥}
b

por ende, debe importar estos bilen 22) resco del mundo. para lo

cual requiere de divisas. En ceorgscuencia, 21 precis y o la

dispenibilidad de  lac divisas., asg: come  las expestativas  cobrs su

iy

dolar) deben =er onros

3
T
o]
t
@
£
@
s

futurce comportamiento (especialr
eiementos a incorporar en la expiication del! movimiento de la
inversion.

Hay dos indicadores que podemes  usar  para anticipar el

-

movimiento de las divisas: 1) la rass 2= cambio reai. que sonsidera

2] precio de la divisa en tarmincs e la

inflaciadn  de nuestro pals con respecic  al resto deil munde vy, de

riesgo cambiario. que ademas d= cons:derar los movimisntos del prscilo

de la divisas. Toma en cuenta ia disponi de estas.
El indicador del riesgo cambiaric Se calcula dividiendo la
reserva de activos internacionales entre las importacicnes totales.

Ezte estadistico indica la capacidad Jue TIl2ne una nacion  para pagar

sus importaciones Yy permite a los :inversionistas formarse una
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opinién del movimiento futuro de la tasa de cambio. A mayor volumen
de divisas y/o menor gasto de importaciones=z=« mayor confianza en el
precio existente de las divisas, 1o cual se supone que impacta
positivamente en la inversién, y wviceversa. BEs decir. suponemos una
relacién positiva entre el riesgo cambiario y la inversién.

El indicador del riesgo cambiario, que deberia reflejar de manera
mas adecuada los ofectos del sector externo en la inversidén, tiene
un movimiento sumamente errdtico (grdfica Ne2) vy no coincide con el
movimiento de la inversidn, especialmente entre los afios 1977 a 1985.
Ademds encontramos gque el riesgo cambiario, exXpresado en variaciones,
esta sumamente correlacionada (véase cuadre No2 en el anexo
econométrico) con los demds indicadores de las variables
independientes que explican el movimiento de la inversién, 1lo que
conlleva problemas de multicolinealidad®? en las regresiones.

En consecuencia, se decidi¢ 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 inversidén. Al

R

He El movimiento del gasto de las importaciones se debe
fundamentalmente a variaciocnes en el precio de éstas. No es adecuado
controlar las importaciones a través del volumen debido a que las
importaciones de insumcs intermedios y Dbienes de capital fijo
(proporcién significativa de las importaciones totales) son vitales
para mantener el ritmec de la produccidn.

=7 La multicolinealidad dificulta establecer la influencia de cada
una de las variables independientes en la variable que se pretende
explicar (regresor). Mayores referencias, en Koutsoyiannis (1973).
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aumentar (o hay expectativas en tal direccién) los inversionistas
reducirdn el gasto en la inversién y viceversa. El indicador de la
tasa de cambio real tienen un movimiento menos erratico que el
indicador del riesgo cambiario. (véase grafica NQ2) con excepcién en
los afios que hubo macrodevaluaciones.

3. Considerando 10os movimientos de la taga de cambio real con Iaé
variables que proponen los distintos planteamientos de la Demanda
Efectiva, nos resta proponer la funcién de inversién que me jor
explique los movimientos de la acumulacién durante 1960 — 1985,

En el apartiadu antericr gconcluimes que ol modelo logaritmico del
Acelerador Flexible es el que tiene mejor ajuste y las variables
independientes que contiene presentan los mds altos niveles de
significancia. Sin embargo, también apuntamos (en el punto E del
apartado I) que las variables del mcdelo Keynes-Minsky presentan
niveles de significancia aceptables, aunque el coeficiente de
determinacién de las regresiones es menor.

En consecuencia, en base a estos dos modelos decidimos extraer
las variabies mas significativas para rnuestra propuesta de la funcidn
-de inversidn.

Desafortunadamente, tendremos que seguir manteniendo la divisién
entre ambos modelos por problemas conceptuales y empiricos. Las ventas
y-®l valor presente de los rendimientos futuros son ambos indicadores
de 1la rentabilidad, due reflejan expectativas sobre el futuroc, por
ello no podemos incluirlios en forma conjunta en un modelo. Asimismo,
encontramos que hay alta correlacién entre los indicadores de ventas
v valor presente de 1los rendimientos futuros, as{ como entre las

ventas y el 1ndice de precios de los bienes de capital fijo
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(expresados en tasas de crecimiento y logaritmos), 1lo cual provoca
problemas de multicolinealidad (véase cuadro de correlaciones en el
anexo econométrico).

4. La funcidn logaritmica del Acelerador Flexible, sigue siendo
2!l modelo con mejor ajuste matematice ¥y nos resta determinar si
podemes incluir las wvariables DESAFA v LTCR (logaritmo de la tasa de
cambio real)., Encontramos que el indicador DESAPA esta correlacionada

Do kaa]

cen el LTCR.,  =in embargo de acuerde 2 la  prueba de Klein 7o hav
series problemas de multicolinealidad, porque los coeficientes de

determinacicn simples de las variables independientes son menores dque
el eficiente de determinacidn globai de la regresidn (vease cuadro
Ne3, anexo econométricol)l. Sin embargo el nivel de confianza del

indicador DESAPA es bajo. lo que indicaria de acuerdo al planteamiento

del Analisis e Conrluenciz” de Frisch v meodificade por
=t La prusebha de Klein zZonsiste eén  comparar 1os coeficientes de
determinacion parcial  entre las  variaples 1naependientes  con el
coeficiente de  determinacion giobal de a4  regresion, S1  Ray
(coeficiente de determinacidén global) gque R%¥1 (coeficiente
de determinacion parcial) el proplema de m linealidad es grave y
3 necssarico des nderse de alguna variables o realizas algun cambio
tva.  aumentar/reducir n2 de observaciones) 2n el modelo considerado.
Las ccmparaciones entre 1o0s coericientzs de determinacion parciales y
globaies se encuentran en el cuadros N23 del anexo econometrico).,
Mayores rerferencias en Maddzala (1983) pp. 195,



Koutsoyiannis=?, que habria que eliminar esta variable de la regresién
para mejorar el modelo. Veamos los resultados de ambas regresiones:

LFBKFPC = 0.92 + 0.9 LVENT+ 1.7 LCO(~-1)~0,%5 LTCR - 0.07DESAPA

1.6 0.11 0.4 -0.1 -0.1 d estandar
-0.43 7.9 3.9 -3.8 -0.7 t Student
R= : 0.97 D.W.: 2.10 F estad: 182.0 AR: 1 Ne obs: 24
LFBKFPC = 0.5 + 0.9 LVENTAS + 1.3 LCO(-1) - 0.5 LTCR
1.5 0.1 0.43 0.12 d estdndar
0.4 8.2 3.9 -4.2 t Student
R=: 0.97 D.W: 2.1 F estad: 233.4 NQ obs: 24

Las coeficientes de determinacién global de las wvariables se
mantienen (R®), vy 1los niveles de confianza de 1los 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 consecucncia, en base al
Andlisis de Cohﬁuencia. se propone incluir unicamente el indicador
logaritmo de la tasa de cambio real al modelo de acelerador flexible y
excluir el indicador DESAPA.

A este modelo se afiadié el logaritmo del indice de precio de la

inversion privada (LIPFBKFP), pero dada la alta correlacidn entre

=9 Este planteamiento propone introducir gradualmente las
variables independientes (una después de otras) y evaluar si la dltima
variable mejora la regresién. En caso que ello sucede gse mantiene la
variable y de los contrario se elimina. Este planteamiento esta basado
en el hecho que no necesariamente la multicolinealidad conlleva altos
errores estdndar. Mayores referencia en Koutsoyiannis, (1987) pp. 239
a 242.



LIPFBKFP y el logaritmo de las ventas, se desestabilizaron los
coeficientes, por lo cudl se optd por excluir al indicador LIPFBKFP=e

Para verificar la relevancia de DESAPA se cambiol el modelo
matemdtico, pasando de uno logaritmico a uno de tasa de crecimiento
(regresiones 23 a 26, an el anexo econométrico).

Encontramos que existe alta correlacidn entre 1la tasa de
crecimiento de la capacidad instalada rezagada (DCO-1) vy la tasa de
crecimiento de las ventas (DVENT) (véase cuadro de correlaciones,
anexo econométrico). y de acuerdo a la prueba de Klein 1la
multicolinealidad no ey grave, dado que los coeficientes de
determinacién simples de las variables independientes son menores que
el coeficiente de determinacidén global (vease Cuadro NQ3, anexo
econométrico), Yy ademds, los parametros de variables independientes
se mantienen estables en las redresiones (vease regresion 23 a 206).
Sin embargo, dado que la presencia del indicader DCO(-1) reduce los
niveles de significancia de los parametros indepéndientes. se decidid

eliminarlo.

¥ No se pudo conjuntar LTCR con LIPFBKFP, por lo tanto la Regresién

No 21 tiene como variablies independientes a LVENTAS, LCO(-1) vy
DESAPA, con los siguientes resultados, después de eliminar la
autocorrelacidn:

LFBKFPC = -3.6 + 1.1 LVENT + 1.3 LCO(-1) — 0.14 DESAPA —0.007LIPFBKFP
1.6 6.0 1.9 0.9 -1.3 t Student

R=: 0.97 DwWw: 2.04 F estad. 114.9 Ar: 1 NQ obs: 24
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En consecuencia, para evaluar la significancia de DESAPA se
excluyé al indicador DCO(-1) y encontramos que el modelo mejoro=:

Incluso, también se pudo congiderar a la tasa de interés activa

(expresada en tasa de crecimiento), obteniendo los siguientes
resultados:
DFBKFP = 6.5 + 1.9 DVENT - 0.005 DTIAR - 24.8 DESAPA
1.9 3.6 -2.1 -1.6 t Student
R=: 0.52 D.Ww: 2.05 F estad: 9.8 NQ obs: 25

El nivel de ajuste de la regresidén .baja considerablemente con
respecto a ia regresidén del Acelsiador sy itmas, perc lo
relevante es que los indicadores DVENT y DTIAR alcanzan un nivel de
gsignificancia de 99 y 95% respectivamente; y DESAPA alcanza un nivel
de significancia de casi 90%.

En base a lo anterior podemos concluir que log indicadores DESAPA
Yy tasa de cambio real son significativos para explicar el movimiento
de la inversidén y que incluso es posible incluir a la tasa dc interés
en el modelo del acelerador. Sin embargo. el mejor modelo para el
Acelerador Flexible se obtuvo cxprccande las wvariabhlea an logaritmos
e incluyendo al logaritmo de la tasa de cambioc real.

5. Alternativamente se analizo el modelo Keynes-Minaky con un
funcién matematica de tasas de crecimiento. Aqui encontramos una alta
correlacién entre la tasa de crecimiento del valor pregente de los

rendimientos futuros (DVPC) con la variacién de la tasa de cambio

St Los resurtadés de esta redgresién son los siguientes:
DFBKFPC = =7 + 2.0 DVENT ~ 27.5 DESAPA
-1.92 3.5 -1.7 (t Student)

R=: 0.45 DWw: 2.0 F estad: 10.9 NQ obs: 25
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real (DTCR) (véase cuadro N@l, anexo estadistico). Los resultadoes

incluyendo y excluyendo a la variacién tasa de cambio real en el

modelo Keynes-Minsky son los siguientes:

DFBKFPC = 7.3 + 0.16 DVPC - 0.14 DIPFBKFP - 34.3 DESAPA -0.18DTCR
2.7 1.0 -1.6 -1.9 -0.9

3 t Student
R, 0.36 DW: 1.5 F estad: 4.5 N obsv: 25

DFBKFPC = 7.2 +
2.7

o

25 DVPC - 0.16 DIPFBKFP - 41.2 DESAPA
.13 -1.7¢ -2.54 t Student

R® : 0.37 D.W.: 1.53 F estad: 5.8 AR: 0 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 determinacién
parcial entre DICR y DVPC es alto (r¥ = 0,399), es menor (aungue por
un margen pequefio) que el R® de la fegresién global (R® = 0.47)
-donde la tasa de crecimiento de la FBKFPC es la vafiable dependiente
y las variables independientes son DVPC, DIPFBKFP y DESAPA (vease
cuadro Ne3, anexo sconcmébrico)-—, Sin embargo, si consideramos los
resultados de las regresiones arriba seflaladas., nos encontramos gue
al dincluir 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 mds adecuado bajo este enfoque es el que
incluye udnicamente al valor presente de los rendimientos futuros, al
~1ndice de precios de la FBKFP, vy a las desviaciones de la deuda
observada con respecto a la deuda considerada como normal, que es la
misma que se expuso cuando se analizd el modelo de Minsky.

6. Es asi que podemos concluir este trabajo afirmando que
existen dos modelos satisfactorios para explicar el movimiento de la

inversién en el periodo considerado. El primero incluye a las ventas,



la capacidad instalada rezagada, y la tasa de cambio real, expresados
en términos logaritmicog: el segundo congidera al valor presente de
los rendimientos futuros, el indice de precios de la inversidén fija
privada, vy las desviaciones de la deudé observada con respecto a la
considerada normai, expresados en tasas de crecimiento anuales.

Asimismo, podemos afirmar que la mejor funcidén matemdtica del
modelo del Acelerador Flexibie es de lugaritmos; en tanto que para el
paradigma Keynes-Minsky la mejor funcién matemdtica fue la lineal con
tasas de crecimiento.

Antes de concluir, conviene seflfalar que los resultados
anteriores no implican rechazar el modelo de Kalecki; al respecto
s6lo podemos apuntar que no fue posible medirlo empiricamente por

problemas estadisticos.
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CUADRO Kg A

SERIE DE DATOS HISTORICO3 1960 -1989
Inillanes de pesos corrientes)

ANOS  FEKFP EE PB e P18 IPPIB  YENTAS
[§1] {2) 33 {4) (3 14} {7

1960 17131 87069 236833 4157 150541 70,80 234674

1951 15286 54488 254898 5142 143268 73.20  2517%h

1962 16603 98939 275711 JTAT 176030 7540 Z7IIR2

1963 - 18750 111562 304547 6020 135983 77,80  300I47

1964 22269 132471 T4044% 1207 221370 82,20 153234

1963 31242 143283 392183 10313 232028 84,10 381640

1964 34774 156799 434726 8370 280090 87.49 426356

1967 38119 172487 473280 TG 208317 B9.90 468179

1968 42311 184568 321199 1926 339145 9200 SIS

1969 45351 204263 573473 6381 374390 35.70 569092

1170 I3 27132 63360 FREE T N 0.0 £31413

. Fuentes:

(1) Forsacidn Bruta de capital Fijo

1960-1964s Se obtiens por diferencia (Total - Piblica autorizada)

Banco de Héxica *Producto Interno Bruto y Gaste, Cuaderno 1960-1947°,

México, 1978, pag. 35.

1965-1969: Se obtiene por diferencia {Tctal - Piblica realizada)

Banco de México, ibid, pag. 36,

{2)e Excodents de Explotacidn, Banco de México, ibid, pag. !.

{3): Produccidn Bruts, Banca de Néxico, ibid, pag, 39

{4}: Variacidn de Existenciasj Banco de México, ibid, pag. 1.

{5): Producto Interno Bruta, Banco de Wéxico, ibid, pag. 2i.

{8}s Indice de Precios Isplictos del Producto Interno Bruto, base 1970=100, pag. 24.

Se tuvo Gue espalsar indices de base 1960=100 con 1970=100, pag. 24

{7) Ventas = PB - VE

1o

¢



CUADRO N2 2,
SERIE DE DATG3 HISTIRICOS, 1970 - 1988
{en nillones de pesos carrientes)

ARDS  FBKFP EE FB VE PIB iPPIB VENTAS

1Y) {2 3) 12 [$3] 16l N
1976 SO0 2403750 7204921 122954 4342T1.4 190.0  T17386.7
1970 §5365.3  766970.0  798401.6  1IHIL.T 390011.9 1059 797789.7
1972 2769.3  798428,0 915114t THHLLS  Se4726,5 112,35 3074728
1973 81680.1  372762,0 1119851, 14410,5 6909917 1267 (1034444
{974 1109345 4808810 1481318,%  29676.3  391796.9 LB 1451640,
1775 138804.4  £50R0%,Q 1799181, 7SG0R.E 1I00049.R 3T
1976 1763330 A70669.5 2206891.9  17136.6 1370%:3.3 Wb 27T
1977 218503.7  918670,0 2977922,4  59088.4 1849152.7 J2 2918834.90
1978 270317.3 {177303.9 J740793.7  &0570.4 23373%7.9 1 37002233
1979 403934.6 1320044,7 4920703.6 779904 J813l0.94 B d3s3iiT.2
1980 56B566.9 2152909.4 6749299,  169841.1 A27H490.4 08,0 45794581
1981 B20614.7 28760121 7189274.4  173246.1 SO74383.6 46,3 B994048.3
1982 11338445 4981296.7 144446575,9  -58040.7 9417089.4 1042.1 14Sa4b14.5
1983 1869038.9 9449414,5 26562142,0  499923.7 (7141492.8 29902.3 25062218.3
1984 3002938.5 16230467,9 45170105.9 1033224.9 Z5748369.4 38,7 44134681,0
1983 3635535.0 25737728.0 71660503,0 1373240.0 4553848%.9 3000.7 70:87236.9

Fuente:

{1}: Forsacidn Bruta do Capita) Fijo Privada
1970-1977; Secretaria de Prograsacidn y Presupuesto y Banco de Néxico, 'Sis-
tasa de fuantas Nacionalas 1970-1978", Towo 1, pag. 143,
1978-1979: INEGI,"Sistesa de Cuentas Nacionales de 1378-1780° Taao I,

febraro, 1983, pag. 75

1780-1982,  INEGI, “Gisteaa de Cuentas Nacionales de M3sico 1580-1982¢,

Toao 1, aarzo 19684, pag. 23

19R3-19A4: INEGI, *Sistesa de fuentas Nacionales 1982-1984%, Toao I,

octubre 1786, pag. 41

1735: NAFTNSA "La econgaia Moxicans an cifras, !1984*, Méxiro 1536, pag. 70.
(2): Excedente de Evplotacidén, ibid, pag

1970-1977, ibid, pag. Sl
1978-1979: pag. 23,
1980-1982, ibid, pag. 7.
1703-1984: pag. T

1385: ibid, pag. 70.

(3): Produccién Bruta, ibid, pag. 101-169

1970-1927, ibid, 101-108.
£978-1979: pags. 49-30,

1980-1962, ibid, pag. 13-14,
1983-1984: pags. 18, 19y 20.

1985 ibid, pag. 70.

(4): Variacifn de Existencias

1970-1978, ibid, pag. St.
1978-1979: pag. 25
1900-1982, ibid, pag. 7
1983-1984: pag.7

1985 ibig, pag. 70,

t5}: Producto lnterno Bruto
1970-1977, ibid, pag, 101109,

209
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DUADRD NE 3
SERIE DE DATDS HISTORICOS 1960 - 198S
(milones de pesos corrientes)

ANDS B FF EE VEMTAS rie IR AR
(1 [$)) ; (4 (543
19460 19162.8 G40 b y 19,0, 8 AU
1961 1709%.0 1047 ~./ 27672504 17250610 .2
1962 10572.2 107027, 85 I9915%.2 - 166BZ9.4 ?5.4
1963 20R73.9 120678, 4 SEDhJ).u 208006, 5 77.8
1764 24910, 2 14229601 LH0S60 4556908 ar. 2
1965 T4947.5 154948, % 41@491. DAL (ST
19464 Zpase. 4 1696120 4486470, T 5 g7.4
1947 186540, 4 B10415,0 85,5
1968 1984650, 2 567477.4 ; 2.1
1969 qleqq./ R20G54,. 6 6RELIE, 0 “"’VUH 1 G007
1970 S5¢410.7 ZAOLTE O 48947714 1000
1971 HST65. 5 26L6S70.0 7 450011,0 105,%
1972 727690 24280 & SEATLED 1125
1973 8164041 37z 76_.n 110%441. 4 6FOETL. T 126.9
1274 "“5““.5 «u,Lu; i 14951 da0. i SR QS I & 155.8
58503, 0 1774174.2 1100049, 160,03
b70669.5 LE1I7Z4.4  1T70568. 0 218, 6
P16670.0 Z9188734.0 184924207 281.2
1177202.9 IT0L T 7197.9 e e
1525044 .7 ABATILI7 .2 TOEPSE6.4 I?4.8
1580 JéQSbb G 214IZ%0%, 4 AS7945¢8. 1 ATT76490.4 S0B. O
15981 BTuflq.7 FB746012.01 BEGe0AE. T SLT74IEOS. & 25 X
1982 117 AEB1296.7 1ATKALIA & SGL41T70B% 1 10421

1983 1665038. ? QLAT414.5 ZLOL2218.T 17141652.8
1984 Z002923E.5 162704667.9 44174B81.0 ZR748E89. 4
1985 S6T55I5.0 S5757728.0  702E7256.0 455384464, 0 o000, 7
Fuente:

1960~17469 se eulrapolaron los datos en bess & le informacion del
1970~ 1985: cuadro MEZ.
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CUADRO Nay
TASAS DE INTERES ACTIVA
(en porcentajes)

AMDS NOMINAL  INFLACION REAL

(1) (2) (3=1-2)
1960 12.15 4.
1961 12,62 S
1962 12.74
19463 12.71 =
1964 12.5°9 S
19465 17,20 2.
19466 3.
1947 2.
1948 .
1969 3.
1970 4,
1971 3.
1772 b.
1973 12.
1974 22
1973 15.7
1976 19.6
1977 0.4
1978 17.
1972 19.
1780 4.
1981 27.
1982 b1,
19875 92
1784 hilT
1985 54,
Fuente:

(1) Tasa de interes nominal

1960-1977: Comision Nacional Bancarias y de Seguros

Fuente propia: Costo Fromedio Frocentual mds 4 puntos porcentuale
Costa Fromedio Forcentual: Banco de Meinico: Indicadores Econdmico
1978- 1585: BRanco de Mexico. "Indicadores de Moneda v danca”® Cuad
Ne71, Mauico febrero 1985, pag. 40

(2): Inflacion = ((IFPIBe/IFIBe_y)—1) %100, cuadro N2,

(3): Tasa de interes raal
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CUADRO NO&
DETERMINACION DEL RIESG0O CAMEIARIO
(miles de millones de pesos)

AROS Riesgo Activos In- Importaciones Importaciones Tasa de

rip ternaciones moneda nac. _en délares cambio
1260 Q.37 5.596 14.825 1.186 12.5
1963 0.33 {76 K225 1.1% 12.5
19262 Q.37 5. 20 14.287 1,147 12.5
1963 .40 6. 20 15.487 . 229 12.5
1964 0.37 7.01 18. 662 1.493 12.5
1965 0.35 6. 89 19.487 1.559 12.5
1288 (e L. 2 . 20,028 1,502 12.8
1967 0.36 7.78 &, 700 1.736 12.5
12468 0.33 B8.04 23.960 1.917 12,
19469 0.35 8.466 54,850 1.988 12.5
1270 Q.33 g.60 29. 100 2.328 12,5
1971 Q.44 12.30 28.187 2.2585 12,5
19272 0.48 14.50 34,500 2,762 12.5
1973 0.37 17.80 47.862 J.829 12,
1974 0.25 19.30 76.850 6.118 12.9
1975 0.24 19.80 BI.757 bH. 6?9 12.5
19276 0.18 22.80 L 390 6.299 19.9
1977 0.31 3FR.76 129.652 9.704 22.7
1278 Q.27 17.93 7.917 22.7
12979 0.22 &60. 45 11.97%9 22.8
1980 Q.19 81.05 18.896 22.9
1981 0.17 104, 64 25.948 24.5
1982 Q.16 134.26 14.437 57.2
19283 0.36 461.74 1284.979 8.350 150.3
1784 0.57 1191.89 2084, 128 11,254 2
1285 0.41 1697.56 4099.419 135212 10,3
Fuentes:

Activos Intornacionales: Banco de Merico, Indicadores Econdmicos.
Indices Financieros. Acervo Histdérico. Se considerd la tenencia media
de los activos, para lo cuwal se sumaron los activos disponibles a
fines de cada mes y se dividieron entre los 12 meses.

Importaciones: Banco de Mésxico, Indicadores Econdmicos. Acervo
Higtériro. Se ransideraron las importaciones totales con precio FOB.
Tasa de cambioc: de 1960-1979, NAFINSA, La economia mexicana en cifras
1986; vy de 1980~-1985, Poder Ejecutivo Federal, Frimer informe de
gobierno 1989, Anexo. Se considerd la tasn de cambio promedio anual.
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X-
CUADRD NRé6
Determinacién de la tasa de cambio real
AROS Tasa de cambio Tasa de cambio Indice de Indice de precios
real¥ México E.E.U. U
19460 12.43 12.5 76,28 76.70
1961 12.35 12.5 77.06 78.00
1942 12.33 12.5 77.83 78.90
1963 12.42 12.5 78.86 79.40
1964 12.31 12.5 79.8%9 81.10
19465 12.06 12.5 B81.18 84.10
194646 11.90 12.9 B8Z.50 *87.70
19467 11.93 12.5 86.08 Q0,20
1968 12,18 12.0 00,89 oD,
19469 12.44 12.95 ?4.58 P5.04
1970 12.00 12.5 100,00 100. 00
1971 4.¢9 i2.5 104,728 105.26
1972 .18 12.5 107,73 110.53
1973 11.55 12.5 114,473 123.84
1974 10,346 12.5 . 127.06 153,25
1975 .82 12.5 138. 66 176.47
1976 11.05 15.4 146,65 204,33
1977 13.40 22.6 156.18 26%.47
1978 12.21 22.5 148.04 309.60
1979 11.44 22.8 187.10 165.94 '
1780 10.93 2x.8 212,37 462.23
1981 Q.70 24.5 234,28 591.64
1982 14.92 56.4 248,71 9EF .94
1983 16.25 120.1 2806.70 1897.52
1984 i11.90 167.8 Z67.70 77490
1985 14.u9 257.0 277 ey 4952. 63

indice de precio México
Fuentes:
Tasa de cambio: BRanco de Mexico, Indicadores Econdmicos. Indices
Fimancieros. Acervo Histdrico. .
Indice de precio de Estados Unidos: Economic ikeport of Uhe Frasident,
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 Mexico: 1960-1968: Costo de la vida de obrero,
NAFINSA 19813 1969-1985: Indice nacional de precios al consumidor,
Banco de México, Indicadores Econdémicos. Indices Financieros. Acervo
Histdérico. Se cambio el inidice a 1970=100

vy
i
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CUADRG Not
CUADRG CE CORRELACIONES DE VARIABLES EXPRESADAS EN TASAS DE CRECINIENTO
(sin rezagos)
- DFBKEPC OTIAR DVENT 0Cat-1)  DEEC DDEEC DVPC DIFFBKEP BESGFA kC DRC 1Ck O7LR
FBKEPL 1.00 =33 .88 .38 223 .02 .45 = 3 L5 bae - 3T -.63 -.58
DIIAR 1,00 -.07 -0 =01 03 Sodh =15 R L Y ) .23
_DYENT 1.0y 237 W3 Un alv ot coot - AT -.h8 =50
£ot-1} 1,00 02 220 sl S50 o - B0 L0 =36 - 20
uEEC L S L) Y 1 =22 JORT  -.7F -, 04 -.47
I_}RQEEC 1,00 -.04 -0 -0 S50 -.06 .13 -0
“NPL 1.00 =1L Sl A0 .73 -, 28 T\
_IPFBKFP Lo Ny b 87 .47 23
DESAPA 1,00 20 .3 .42 .39
g Loy .40 .24 08
£ » 1.00 .94 .02
IR i,00 202
DICR 1,00
*BKFPC: Tasa de creceiento de la FBKFP constante

i{1AR:
_DVERT:

IS
LIEC
DOEEC:
“Ire:

S5APA:
RC:
"G

R
DICR:

Tasa de crecisento de la tasa de interds activa y real

Tasa de crecimiento de las ventas a precios constantes

Tasa de creciniento de 1a capacidad ocupada rezagada

Tasa de creecimiento del excedente de explotacidn

Tasa de creciniento de la tasa de crecimientodel excedente de explotaci’bn
asa de crecimiento del valor prasente de fos readiaientas

Desviacidn de Ja tasa de apalancaniento con respecta a 13 funcidn estipada
Riesgo cambiario !
Tasa de creciaiento del riesqa casbiario

Tasa de camhio real

Tasa de creciniento del cambio real

{con_rezago)

. __DFIKFPC

DT1AR(-1) OVENT(=F) DCO(-2) OEEC(-1) ODCCCA-K; OVPC(-1) DIPFBKFP(-1}DESAPA(=1) RC(=1) ORC(-1) TCR(-1) DICR(-1)

ParPC 1,00 .13 .30 24 .60 ~.07 .08 -.43 -.13 08 - 40 -0 -
el 1.00 .07 Ll .28 .04 - 18 -.10 TR N YY)
DVENTL 1] 1.00 .35 .32 .07 3z -1 -3t 04 -2 -1 -4
*30(=2) 1.00 -.01 .20 -.55 -.83 PSS N
$EC-ii 1,00 -1k .2 T 1 26 .03 -0l -4
“BDEECK-1) 1,00 -8 .08 LU L I .08
MypL(-1) 1.00 -2 -.03 Bl -6 - 06 =59
[PFBKER (=1} 1.00 i -8 el .53 .28
uEBAPAL-1) 1.00 2125 Al .38
RCL-1) L0046 .2 -8
ei-t! L0065 09
LR 1.00 L0
DICR(=1} 1,00
4

i



CORRELACIONES LOGARITNICAS
{sin rezagos!

LFBKFPC LVENT __ LCO{-1 _ LEEC DLEEC LVPC_ __LIFFBRFP__ DESARA__ TI6R ke

. LRL ICF LICR
"~ FBKEPC 1.00 295 __.58 .13 -1 -3 .48 R R N T
VENT 1,00 .41 89 =19 -, 38 .84 -.19 e 30 R -0
Lcoi-1) 1.90 232 =2 .23 -0 - 10 -4 - 74 b =18 -3
-LEEC N TN NE] R A Y R .10
LEEC 1,00 17 - 43 “a22 Y GO 221 0h =0
LVPC 109 - 74 =34 S8l Sulth - B —e 80
LIPFBKFP 1.00 S R T I E
ESAPA 1.40 221 .25 ey N .4l
18K o S A Y -
RC 1,00 S8 -.26 30
~RL 1.00 .27 A3
e 100 .98
LICR RYLN
FBKFPL:  Logaritao de la foreacidn Bruta de Capital Fijo Privado Constante
LVENT: Logaritao de las ventas, a precios canstantes
oo Logariteo de la capacidad instalads
EEC: Logaritae del Excedents de Explotacidn. a precios constantes
JLEEC: Diferencia de los logaritsos del Excedente de Explotacion
LVPC: Logariteo del Valor Presente de los rendimientos
“TIPFBKFF: Logaritao g2l Indice de Precing de la FEKFP
_ESAPAr  Desviacibn de la tasa de apalancamiento observada con respecto a 13 funcidn estisles
TIAR: Tass de activa resl
~Ce Riesgo caabiario
RC: Logaritao del rizsqo casbiario
TR Tasa de cambio real
SR (1 Logaritan de la tasa de cambio real
LFEKFPCLVENT (-1 LE0(-2}LEEC (-1 VDLEEC (-1 LYrL - I LIFFBRFF S =1 DERA AL - ) TAATE - SIFC -4 VRO TORE-1ILTCR (-1}
LFBKFFC 1,40 .94 .10 It 20t L0082 45 -33 S Y. 1] -8 =Wl -, 13
VENT(-1) 1,00 43 .99 -4t =222 B4 -.22 =36 =3 -, A7 O -.04
Co{-21 1,00 <98 -39 01 .28 ) =43 -7 =78 -.04 - 10
LEEC(-1} 1.0¢ -0k -0 .08 9 -3 - - 40 .04 2
TLEEC(-1) 1,90 .09 =04 -.2l L1 .27 3l - JZ
yeL-1} 1,00 =66 =3 - 03 W09 _ -.99  -54
"LIPEBKFP-1) 1,00 Y STy L UL NS .23
NESAPAL-1) 1.00 CERY T4 SN2 )
18R{-1} 1,00 0§ 04 =07 =03
~aL{-1) 1,99 .38 £ 22 228
LRC(-1} 1,00 .23 .27
CR{-1) 1,00 99
SIER(-1} 1,00

217
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CORRELACIONES DT VARIABLES NORMALIIADAS
(5in rezago}

EBKEFC ___TIARN _ VENTN CAP(-1___CECN DEEC YEG____IPFBRFE___RL AFAR_ TCEK

FBKFPCY 1,00 =06 N .60 .87 - 14 =17 .37
TIARN 1,00 05 -5 L8 -4 -5 .47
VENTN 1.00 237 .96 = 15 =333 44
ERPL-1} 1.00 24 =23 227 =038
EECN 1,00 - 11 -. 43 .14
DEECN 1.00 A2 Yy
VRCN(-1) 1.09 Eva
IPFBKFRN 1.00
i
APARN
TERN
FBKFPCN: FBKFP constanta normalizada
TIARN:  Tasa de interds activa, real y noraalizada
VENTN:  Ventas a precios tonstantes normalizades
CAP{-1it Capacidad ocupada rezagads noraslizads
EECN:  Excedente de explotacidn normalizade
EECH:  Tasa de crecimiento del evcadente de explotacidn norealizada
VPCN: Valor presente de los rendimientos noraalizades
APARN:  Desviaciones del nivel de apalancamiento obsarvado con respecto a la funcidn estimada
RCN1 Riesgo casbiario
TCRM:  Tasa oe casbio real normalizada
LonR_rezagos

FBKFPCNTIARN (-1 VENTN (-1} CAFN(-Z)EECN{~1) DEECN(-1VECN (-1 IFFREFEN{-1RC{-1) AFARN -1 TLRN(-1
FBKEPCN .00 -.28 30 N-1J ih] 206 .00 0 =.35 s37__ - 13
TIARNI-1) 1.00 = A3 -2 1 Y 1A R YY) 236 _-.07
VENTN(-1) 1.00 :80 P TS ¢ Y 1 N T LAY S )
CAP{-2} 1.00 R R .02 SIS It ) St
EECN(-1} 100 -.08 _ ~.35 Y Z Y { T A |
BEECN(-1) 1.00 05 -00 07 .76 _ =00
YPENT-1) 1,00 =54 36 =50 =52
IPEBKFPNL-1) L0067 13 .33
[ LO0 -0 _ =13
APARN{-1) Lav .78

TERM(-1} 102




CUADRO No2
RESUMEN DE REGRESIONES

A. KEYNES

1. DFEFFFC = 4.98 -~ 0.007 DTIAR
2.5 0,007 o eastdndar

2.0 ~1.94 t Student

ThoOAR = Q Mo oba: 25

Q.24 Q. 004 d  estirdac
46.0 0. 04 Lt Student

R L 0.3 Dewe L.7% o siads i AT i SINTSERORS
. + 0 0036 DVYFC ~ 0.21 DIFFBEFE

0,12 .11 4 eatipdar
2.9 -.1% . Student

sy} L.We 1.9 F. estad: 4.5 Al 1

4. FROEFFCN = 5.2 ¢ 0O.DR7 VRN -,
25, 3 0,37 D o estandar

Q0,70 0. b4 RO 2 i t Student

w2 .80 D.W: t.8 F estad: SR.0 A | No mbo:

B. ACELERADOR FLEXIBLE

S. DFRBEFFC = =HB.&6 + 2,04 DVENIT + Q. Duige=i)
.7 A [ d astandar

-r

-1.9 . 1.2 Tt Student

0043 DoWs 1,96 F ootads 177

AR 1 N nobss 23

&L, LFBEFRD = 1,04 A 0,9 LVENTAS 4 1.94 .00 1)
1.05 0. 08 0.5 o entandar
0,9 11.6 Taoa . Student

AFs: 1 Mo obss 24

6. LFBEFRFC = 2,032 + 0.7 LVENTAS (-1)
T2 .2

d estandar
t Student

E 0.9 DeWz 1.%85 F astad: 87.4 s L No obs: 20
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8. FBRKFFCN ==
b metandar
£ Skucdant

0. 24 DoW: 1.77 F estad: 186,25 Aives O oy mhse

?. FREFFCN = O.12 + . hd VE N TN(~~I ) N RO AN
O.1% ..?& U.Iu d oot andne
0O.hH4 2.446 L.O3 1 Student

0.84 D.N: 1.7?  pstad: a4a.7 (A1 Nim mpese 790

B.1 ACELERADDR FLEXIELE CDN TAGA DE TNTE.

Ty Ot Tty
LR R I A L

AR
o estandat
L Student

F
Q, 44
Q.8

F ecstad: 1

6.

-+ .21 LVENTAS 3. 00
U.ql o, £ W00 d estandar
-1.0 10,0 . % -0, 80 + Stndent

0.4 D.W: 2,06 F esgtad: 12F7.4 Alv: 1 No obs: 24 )
12, LFREFRPC = 2.0 4 0,67 LVENTAS (1) + 1.2 =, 0012 TIAR (L)
R .26 1.0 0. O0de esstandar
Quds 209 1.7 -G EA L Student

FZ: 0.7 D.wW: tuvws F oestad. 4209 Ak 1 Mo obs:
13, FBEFFCN = —0.02 + 0.82 VENTN 4+ O CAF(-1) ~ 0,004 ITQPN

0,050 0. 08 D07 O, 05 o estandar
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C. KALECKI

14, LFEMFPC = &.6 + 0,37 LEEC(-1) + O.11 DLEEC(-1)
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0 l.!’.l,l.( Voot N (=1 e 0, 0010 TFTAK 1)
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VA 0.4 Shrent

D.W: 30Tt " omeotad:s 7A.0 0 ol | o oz 20

= 0,44 - 0.0 ERECMO-1) o+ O 11 BEECHM -1 6 G 06 TTORM (-
LeOn 0,70 (AR [ 1N < | egtandar
[ T4 1.75% O, 8 1 Student

0. 86 D.W: 1.728  estads

MINGKY

Ater N oha:

DFREFPC = 7.2 0 00285 DVFC —~ 0,164 DIPEREFE -

2.7 0.1l Q.07 1z wiar
2.7 SRR B -1.79 e T o Btudent
H DoW.: l.ﬁﬂ o ncfad: S8 Al O Mo ol 05

FUNCION DE INVERSION FARA MEXICO

19, LFBEFPC = 0,7 + 0,87 LVENTAS + L|.&67 LCDG--1) R P 7 S Y £
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B2 1 0,97 Do 2010 F astad: 233,44 [A]HER N obs: 24
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1.6 0.1 .4 ER LI -1
d aestandar
~0. 43 7.9 .G ~%. 8 -0, 7

t Student
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BETG o= =30k 101 LVENTAS + 1.3 LEOC-1) — 0.14 ntﬁﬁlﬁ
—0.007 LIPFRRFF
0.2 0.7 [ I S
0,08 d estandar
1.4 b0 L2 -0, 9
-1.3 . Student
0.96 D.W: 2,04 F estads 114.@ Aatve 1 N Obe: 24

2.3
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2% DFBEFPD = 1.4 + Q0,34 DVENT + 1.2 DRO-1) -~ 12,89 DESAFA - 0,4 DTRR
4.5 Q.67 Q.72 15,5 (A '~
n astandar
2.7
udant

LU= R R F A1) =i 00

F PE;':UJ-'/ L (A CE ) Moy abhes

Lot DO NESHEE -~ 0,70 DTCR

uod PTIAR
Oubt QudhQ 149.7 (R )

QL DO qd estandar
[ A 1.7 -y, =1.78

—1.22 . Student

F agtad: 7.6 (5] Mo obs: 24

25, DFT‘I»FFL = L+ 1,6 DVENT -~ 1%.% LGEINFA (R R - 0,000 DTIAR
.7 14.7 L 0. 007

andar

26. DFREFFC = 7.0 -+ 1.5 DVIENT - D7.% DERMTA
2.7 0. b 1hod o ns_anrim'
-1.9 T8 A f Student’

2 0. 45 DW: 2.0 F estac: h_‘!.ﬂ Al O Ho obay 28

27« DFBEFPC = 6.5 + 1.9 DVENT - O. UU':J DTIAR
;S ). /A )
g

2.6 -z .

T o+ Qu1h DVRC —~ 014
(SN 23 .09
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£t Student
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CUADRD Nod
COMPARACION ENTRE COEFICIENTES OE CORRELACION FARCIAL Y GLORAL

VARTABLES

IKNDEPENDIENTES AR bt B2 RZT g2

VARTABLE 50 bl be b3 b4 bi

DEFENDIENTE CONSTANTE _ DVENT DCO(-{} DESAFA  DICR DTIAR
-6.07 z.07 54 v 2.3 .48
(-1.5) (3.3) _ (0.78)

0zoi-1) =2.03 3 0 1.8 BT
(-1,78) _ 11.8%)

DFBKFPT =310 .79 A3 2613 ] .2 91
o030 (2.9%)  (9,64) (.63}

DESAPA -.03 =01 ] 1.6 A5 .38 CL048
(0,83) (-1,051

DESAFA AL -0 0 1.7 Ao
0.90 __-1.7}

DFBKEPC .40 B4 1,34 -12.85 -.40 i 2.2 LYs
0.32) (1,260 t1.86) (-0,83) (-2,37}

DTCR 2.70 43,80 ¢ 2.4 A3 82< 5
a.n (-1,57)

DTCR 1.80 94 0 2.0 L N )
£0,58) (9,551

DILR 13,20 -2.00 i 2.8 25 82,709
(2.6  (-2.09

DFBKFFC -6, 50 1.93 2.48 -0 0 z.0 59
(-1.9} (3.8) (-1,64) (2.1

DTIAR 33,60 543,30 o 1.30 L0588 O
19.24) (0,33}

DTIAR 1170 -16.40 0 1.50 01,58 ¢, 18

(.44) (-0.43)

vV aRTABLES
INDEPENDIENTES AR b4 R2 g2

r!
VARTABLE b0 bl b2 b3 b4
DEPENDIENTE CONSTANTE _ DVFC_ DIPFBKFP DESAPA _ DTCR
DFEKFPL 8.7 o7 = id ] 1,38 .28
12,561 2,050 (-1.84)
DIPFBKFF 18,40 A8 0 hb 02 .78 0
3.8 10.66)
DFEKFPC 7.20 W28 -6 4140 0 1,83 45
2.7 2,42y 1-1.76) (-2.54)
DESAPA -, 04 00 0 .56 NOBET I
(-1,06) (9.52)
DEBAPA -0 00 a 1,51 04,435,004
(-0,96) =32
DFBKFPC 7.30 6 - 14 =330 - 19 0 {50 A7
2.7) (.02)  f-1,6) (=4, 9 1-0.89
DTER 2,60 43,50 0 2,40 AT AT LIS
(0,91} 2,0
DICR -1.20 At ¢ Pt J04 AT 0,04
(-0,33) LT
DTER 60 -.52 0 2.0 A0 47 2390

10,23 (-3.9}




COMPARACTON ENTRE COEFLCIENTES DE  CORRELACION PARCIAL Y GLOBAL
; VARIAGBLES
TNDEPENDIENTES WM R R,
. VARIABLE b9 b b2 b b4
DEPENDICNTL CONSTAMTE LVENIAS LCO{-1i LICR  DESAFA
LFEKFPC -1.6 9 2,29 0 L2 .9
(-2,23) (18,851 (4.9)
(-1 EYTENT 0 .5 .16 .9 .14
(-2,471 (2,15
LFEKFPL -8 .5 L9 -t ¢ L %
- (-1.18) _ (20.7)  (8.8) (-2,4)
LTeR 2,44 -.57 0 L6 .06 .9 5 .04
145.2) {-§,17)
_LICR 230 .0l 0 1.3 .002.% ) .00Z
(.9 19
LFBKFPL 85 .95 2,01 -.37  -.05 0 .8 .5
(1,180 H19.5) (4,5 {-0.9)  (-0.3)
"~ DESAPA -1,21 AT 0 LB 7.9 .07
{-2.3) 2.2
DESAPA -.04 -2 0 Lé 01 .96 5,01
- (-.83) (=.57)
DESARA 15 <08 0 L6 .00 95 .08

0.9} (-0.9)

..Las cifras entre parentises son los valores de la prueba t de Student

No se corrigid autocorrelacidn para evitar distorsiones entre R? v r2,
- R¥t Coeficiente de determinacidn global
_r2; Loeficiente de deterainacidn siaple

B e i
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