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INTRODUCCIÓN 

El an61isis de la inversión en M6xico es de gran importancia. ya que 

ea un indicador b6sico para explicar las fluctuaciones del PIB 

(producto interno bruto) a nivel macroeconómico. La inversión tiene 

gran peso sobre el Ingreso Nacional .. por su participación en la 

demanda global; por otra parte, la inversión afecta el crecimiento 

del PIB al ampliar los procesos productivos de la economía 

mexicana. 

En este sentido.. el principal objetivo de 

proponer .. Un Modelo Econom6trico de la 

esta investigación 

Inversión Privada 

es 

en 

M6xico.. 1970-1993" a partir de diversos fundamentos teóricos 

macroeconómicos. Para darle sustento a la investigación se 

revisaron varios planteamientos que pudieran explicar cuáles son 

los determinantes de la inversión privada en México. 

El propósito es construir un modelo. al cual se le aplicará el método 

de mínimos cuadrados ordinarios (en forma clara. sin abusar en el 

uso y manejo de programas estadísticos. y evitando las discusiones 

teóricas que pudieran desviar el tema de investigación). 

La investigación esta dividida en cuatro partes. En el primer 

capítulo se hace una breve resefta de los principales conceptos de 

inversión y los diferentes tipos de inversión, por otro lado se 

analiza su comportamiento en el periodo seftalado. haciendo énfasis 

sobre los principales lineamientos de política económica imperantes 

en su momento. 
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En el capitulo 11 se disella un marco teórico donde se rescatan los 

planteamientos teóricos de Keynes, Kalecki, Minaky y el principio 

de aceleración simple que ayudan a explicar loa movimientos de la 

inversión, resaltando la aportación de cada uno de ellos en el tema. 

Para Keynes, la inversión depende de la rentabilidad esperada, v en 

esta influyen los rendimientos futuros, que no tienen porque ser 

iguales a los pasados, y donde la incertidumbre y las expectativas 

subjetivas juegan un papel fundamental. La tasa de inter6s la 

considera como una variable determinante de la inversión. 

Por otro lado, el an61isis de Minsky es complementario al de 

Keynes, en tanto aquel retoma el aspecto de la incertidumbre y las 

expectativas sobre los rendimientos futuros que propone 6ste. M6s 

ac:'Jn, Minsky discute ampliamente los efectos del sector financiero 

en la inversión. Debemos recalcar que la aportación de Minsky 

reside en ampliar y profundizar la discusión sobre los efectos 

monetarios en fa inversión, v a partir de esta discusión, introduce 

loa efectos de la piramidación financiera en la inversión. Es 

conveniente recordar que uno de los pilares en que Minsky 

mantiene ta discusión del fenómeno monetario, lo obtiene de 

Keynes. El riesgo creciente desarrollado por keynes es una de las 

bases para la explicación del riesgo del prestamista y del 

prestatario, que es necesario para entender los efectos de deuda 

para la inversión. Entonces la .. novedad .. de Minsky reside en 

ampliar v profundizar la discusión sobre los efectos monetarios en 

la inversión. 

Kalecki, a pesar de que desarrolla el riesgo creciente, no introduce 

ninguna variable en forma independiente que de cuenta de los 
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fenómenos monetarios. Según este autor, la variable clave para 

entender la inversión es el movimiento de la tasa de ganancia. 

Especlficamente, plantea que el aumento de la masa de ganancia 

tiene un impacto positivo v el incremento de la masa de capital, 

consecuencia de decisiones de inversión previa, tienen un impacto 

negativo en la inversión, que a su vez, est6 determinada por las 

utilidades no distribuidas (que dependen de las ganancias y la tasa 

de interilsl y la depreciación. 

El principio de Aceleración sostiene que los determinantes b6sicos 

de la inversión son el ingreso o las ventas y la tasa de utilización 

de la capacidad instalada. Las ventas, en este planteamiento, se 

convierten en un factor de medida de rentabilidad, que medido por 

el factor tecnológico, expectativas y utilización de la capacidad 

instalada, determinan el volumen de la inversión. 

Estos enfoques nos exponen diferentes variables para explicar el 

movimiento de la inversión y, a partir de ellos se proponen las 

variables que se utilizaron en el modelo propuesto para explicar los 

movimientos de la inversión privada en México durante el periodo 

setlalado. 

En el capitulo 111 se formulan las hipótesis que son objeto de 

verificación, las cuales se derivan básicamente de los postulados 

teóricos expuestos en el capítulo 11. Las hipótesis a contrastar con 

los resultados del modelo son: que la inversión fija privada en 

M6xico durante el periodo 1 970-1 993 es afectada negativamente 

por aumentos en la tasa de interés real activa: por el aumento en el 

rndice del tipo de cambio real; los acervos netos de capital y 

positivamente, por aumentos en el PIB. 
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Tambi6n incluye la especificación del modelo, se indican cuales son 

los supuestos sobre los cuales 

cuadrados ordinarios, que es el 

se basa el m6todo de mínimos 

que se 

par4imetros de la función de inversión 

utilizó para 

privada en 

estimar 

M6~ico. 

los 

En 
principio se analizan los supuestos del modelo de regresión lineal 

simple, y a continuación se extiende para el modelo de regresión 

lineal múltiple, debido a que la ecuación de inversión contiene m6s 

de una variable explicatoria. 

Por último se especifica a cada una de las variables que forman 

parte del modelo. Para el planteamiento keynesiano. se consideró a 

la tasa de inter6s activa real; para el de Minsky. al Indice del tipo 

de cambio real; para el principio de aceleración, al Producto Interno 

Bruto y para el de Kalecki, a el acervo neto de capital. 

Finalmente, en el capítulo IV, se realiza la contrastación de 

hipótesis planteadas en el capítulo anterior, con base en la creación 

de intervalos de confianza para los parámetros del modelo y con 

pruebas de significancia para los parámetros estimados por la 

regresión. Tambi6n se realiza la prueba de significancia para el 

modelo en su conjunto con base en el análisis de varianza. 

Se evalúan los supuestos del modelo de regresión: para el caso de 

no tnulticolinealidad se recurre a la prueba planteada por Kfein, 

adem6s de ta que propone Maddala. Para el de homocedasticidad se 

aplican varias pruebas de detección, y por último, para 

autocorrelación. se emplean varios m6todos de detección donde 

algunos son afirmativos, por lo cual, se trató de estimar coeficiente 

de autocOrrelación de primer orden y corregir los datos con base en 

dos m6todos. 
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1. INVERSIÓN 

1 • 1 Función de lnverelón 

Si partimos de la ecuación m6s general, como la plantea Danilo 

Astori tenemos que: 

v = e + 
donde y ingreso o gasto 

e consumo 

1 = inversión 

..,Tenemos que todo el consumo y la inversión integran el gasto de 

la nación" 1
• Esto indica, que la inversión debe considerarse como 

un elemento del gasto. El nivel de la inversión determina el nivel 

del ingreso; además, a pesar de que la inversión es el componente 

de menor peso es el elemento más volátil del gasto .. opera como 

factor explicativo de las fluctuaciones (cíclicas o no) del ingreso. 

Por otro lado, la inversión es un componente fundamental de la 

demanda. 

En una economía abierta hay que tener en cuenta que el consumo, 

la inversión y el gasto del gobierno se refieren al gasto en todos los 

bienes, y no solamente a los producidos en el pafs. Por 

consiguiente, tenemos que restar el componente externo 

(importaciones), en tanto que la exportación constituye una fuente 

adicional de demanda de la producción interna. por lo tanto, la 

ecuación de igualdad será: 

Y = C + 1 + G + CX-MI 

1Balboa. Manuel, Contabilidad Social, tomo l. Programa de Capac:ilación CEPAUDOAT; Sanr:iago. 
noviembre 1961. pig. 10 y 11. 
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1 • 1 . 1 Tipo• de lnver•l6n 

Según la economía neocl6aica, la "'inversión puede adoptar 

múltiples formas, tener los m6s diversos objetivos y realizarse por 

distintos agentes económicos"'2
• 

Veamos en primer lugar los distintos tipos de inversión existente. 

Dicho ga•to puede ser integrante del mundo real asl como del 

financiero. "'En general convencionalmente se distinguen tres 

grandes tipos"' 3
: 

- inversión financiera 

- inversión real 

- inversión en capital humano 

La inversión financiera se compone por todos aquellos flujos de 

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

integrantes de dicha inversión serían, ... entre otros. los depósitos 

financieros (bienes monetarios), patentes y marcas (bienes 

intangibles), acciones y bonos (activos financieros propiamente 

tales1•4
• 

La inversión real incluye los bienes que se destinan a incrementar el 

acervo productivo de una nación. Aquí nos estamos refiriendo a la 

adquisición de maquinaria y equipo. edificios y construcciones. 

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

2 DuüJo Aslori. Conlabilidad Social. Ed. Siato XXI .• páa. 106. 
"Bolboa. Manuel, Op. Ci1 •• Pia .• 3. 10. 11 . 
.. ibklem. P'•- 59 
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Finalmente# los neocl6sicos sostienen un tercer tipo de inversión 

que es en capital humano. ""Se refiere al gasto destinado a I• 

c•p•citación de la fuerza de trabajo humano, representado 

principalmente por el rubro de educación ... e. 

Este tipo de inversión no provoca un aumento en valores 

financieros ni bienes físicos. Aumenta la tasa de explotación del 

trabajador, puesto que a m6s pericia del trabajador, más eficiencia 

del mismo que se traduce en mayor producción, y dado un mismo 

sueldo (o incluso mayor) suben las ganancias. Sin embargo, esta 

inversión no se incluir6 en nuestra definición. 

Asimismo, la inversión financiera no debe ser considerada como 

inversión, puesto que no provoca aumento de bienes en la 

comunidad. La inversión sensu stricto sólo debe considerar el 

incremento de bienes tangibles. 

La inversión privada a diferencia de la pública, tiene como objetivo 

directo y principal maximizar la rentabilidad. Es decir, ""el propósito 

de esta es obtener el máximo de ganancias posibles sobre el capital 

adelantado H. e 

Nuestro intert§s ser6 el análisis de las 

macroeconómicos de la inversión privada en Mdxico . 

.s Barro. R. J .• M.croec:ooomfa0 Ed. inlcramcricana. México D.F. 1986. pjg. 229. 
6 lllllboll. Manuel. Op. Cir •• Pq .• 84, 85. 

determinantes 
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1. 1 . Z Cleelflcecl6n de le lnverel6n re•I y prlved• 

- activos fijos 

• maquinarias y equipos 

• edificios e instalaciones 

- construcción en residencias 

- cambio neto en existencias 

La inversión en activos fijos es aquel gasto que se destina 

concretamente a fa compra de maquinaria y equipo, así como a la 

Instalación v lugar de ocupación flsica de los medios de producción 

propiamente tal. Este rubro tiene la particularidad (directa e 

indirecta) de producir nuevos bienes, sin transformarse en el 

proceso productivo. Es decir, los activos fijos tienen la 

característica de permanecer varios períodos en el proceso 

productivo (al manos m~s de un ai\o). 

La inversión en residencias esta relacionada con el gasto hecho en 

la edificación de viviendas para los individuos que constituyen la 

sociedad. Estos bienes se caracterizan por ser duraderos. tangibles. 

sin embargo no reproducen bienes. 

La inversión privada real se diferencia en términos netos brutos. La 

inversión bruta es el gasto que se hace en acervos de capital fijo. 

mientras la inversión neta sólo comprende los activos que se 

destinan a incrementar la capacidad productiva. En esta última no 

se contabilizan los bienes que se destinan a reemplazar las 

instalaciones. maquinarias. equipos v construcciones que se hallan 

desgastadas o depreciadas en el transcurso del tiempo. 

JO 



Consecuentemente la diferencia entre bruta y neta se debe a la 

depreciación. O sea: 

lb = In + Ir 7 

donde lb: inversión bruta; In: inversión neta; e Ir: inversión de 

reposición. 

El concepto de depreciación proviene de las características 

particulares del capital fijo: permanecer varios períodos en el 

proceso productivo (al menos mdis de uno) y traspasar su valor 

lentamente a las mercancías que produce. La maquinaria y el equipo 

se desgasta y consume lentamente. ..A partir del desgaste del 

capital fijo aparece el concepto de depreciación o consumo de 

capital fijoH8 
• 

.. Los bienes de capital no duran para siempre, sino que tienden a 

depreciarse con el uso y el desgaste normales en el tiempo, 

convirtiéndose en un flujo monetario que las empresas asientan en 

sus cuentas contables durante cada período para indicar la pérdida 

del valor de su equipo. En consecuencia, la depreciación· es un 

costo que debe de estar presente en el precio de la mercancra•9
• 

Dado que es un flujo que se queda al interior de la empresa. (la 

mdiquina se repone una vez que se desgasta),. contabilizdindoce en 

los costos y gastos de las empresas, es decir. -es una retención de 

recursos (ahorro) que realiza la empresa para no desvalorizar su 

equipo"'º. Astori lo define como aquella porción de ahorro total 

7 itridem. Hg .• 86. 87. 
• Danilo Astori. Op. Cit. P,g .• 122. 123. 
9 Barro. R. J •• Op. Cit •• ~g •• 235. 236. 
10 Amonio Barros de Casuo, Carlos Francisco Lcssa. Introducción a Ja Economía. Ed. Sia;Jo XXI. 1986. 
Mblco, PAs .. 39 y 42. 
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destinada a posibilitar la incorporación de los bienes de capital fijo 

que auatituiriln a loa que quedan fuera de uso en el período. 

El valor del ahorro por este concepto depende de: a) la vida útil 

previste de los activos fijos considerando daftos accidentales 

normales y. bl de loa precios de reposición del bien. es decir, 

considerando el valor de estos en el momento de reposición. De ahí 

que Naciones Unidas plantea "que parece lógico valorar el consumo 

de capital fijo bas6ndose en una relación lineal con la vida prevista 

para cada activo ...• (teniendo) en cuenta el promedio de tos dar\os 

accidentales". 

Por último. cabe mencionar que la inflación afecta el c61culo del 

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

capitales cuando se necesitan reemplazar. 

La inversión bruta considera todos tos gastos en bienes de capital. 

La inversión neta sólo reflejar6 el monto en que se incrementa el 

acervo de capitales. La diferencia de esta respecto de aquella es la 

depreciación. 

12 
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1. 1 .3 lnverel6n geogrAflc• • lnverel6n neclon•I 

Finalmente haremos una distinción entre inversión geogr6fica 

(tambi6n conocida como interna) y la inversión nacional. 

La primera (inversión geogr6fica) comprende la medición de dicha 

actividad en el territorio geogr6fico que comprende una nación, en 

un periodo da tiempo dado (generalmente anual) 

independientemente de la residencia de los agentes que la llevan a 

cabo. HEs decir, considera los acervos de capital que se incorporan 

al sector productivo dentro de las fronteras del pars .. 11 
• 

.... La inversión nacional es aquella que efectúan exclusivamente los 

residentes del país que se describe"'12
• 

Las cuentas nacionales consideran residentes de un país a las 

unidades económicas que tienen una asociación más o menos 

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

empresas, familias e instituciones gubernamentales cuya actividad 

económica esté sujeta a la dirección y al control de las autoridades 

nacionales. 

Es importante no confundir el término residente con la nacionalidad 

de un propietario. Una empresa podré ser residente y a la vez el 

propietario podrli ser extranjero o viceversa. Los organismos 

intergubernamentales (e. organismos internacionales) exceptuando 

los que se dedican a una actividad económica no financiera, se les 

considera como no residentes del país en que estén localizados. 

11 Balboa. Manuel. Op. Cir .• Pág .• 98. 
12 ibklem. pia. 98. 
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Ejemplos de estos son el Fondo Monetario Internacional, compal\las 

a6reas, embajadas etc •. 

En consecuencia la inversión nacional est6 compuesta por 

incrementos del gasto de inversión en un período dado, realizado 

exclusivamente por los residentes. 

Por último diremos que la inversión real privada se debe entender 

como el incremento de maquinaria, equipos y construcción tanto 

para la actividad productiva como para el usufructo de las familias, 

realizado por los agentes económicos 

busquen obtener el m6ximo de 

(familias y empresas• 

ganancias posibles. 

consecuencia ser6 la ampliación del aparato productivo y el gasto 

se deber6 hacer en los límites geogr6ficos de un pafs"13
• 

"~.pq.19y20. 
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1.2 El Comportamiento de le Inversión 

La evolución de las principales variables macroeconómicas normalmente est6 

asociada a las decisiones de polrtica económica adoptadas por las autoridades. 

En términos generales, en M6xico durante el perrada que va de 1 970-1993 se 

observaron dos tendencias en la política económica: la primera de 1 970 a 

1 982 se destacó por la mayor importancia de la inversión del gobierno en la 

dinámica de la economía. 

En ésta etapa se siguió una política de crecimiento hacia adentro, basada en la 

sustitución de importaciones en donde la inversión del gobierno jugó el papel 

principal para dinamizar la economía. En estos anos el PIB tuvo un crecimiento 

promedio anual en términos reales de 6.2 por ciento (gráfica 1 ), la inversión 

total presentó un crecimiento promedio anual de 6.6 por ciento; por su parte la 

inversión del gobierno lo hizo en 9.3 por ciento y la privada en 5.0 por ciento 

(cuadro 1 ). 
Or•flce 1 

VARIACIÓN ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO. 
1991-1993 Cporcentaj••I 

FUENTE: Elaboración propia. 

Estedl•tico. 

base en los datos del cuedro No. 1. Anexo 
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Cuadro 1 
VARIACIÓN DE LA INVERSIÓN Y DEL PIB EN TllRMINOS REALES. 1970-1982 

(-cent •> 

Oducto lnt•no ISnJto e.2 ... 108.4'f& 
lnver•jón Totel 8.9% 118.3% 

80.5% 
lnverafdn del Gobierno 9.3% 188.4'6 
FUENTE: El•bor..::to con tnfotm•ciOn de loa cu.ciroa 1 v 3. AneJCo eat.cllatico. 

En el cuadro 2 puede observarse la evolución de esas variables. Con los ajustes 

en la polttica fiscal y monetaria en 1971 la inversión del gobierno disminuyó 

respecto a 1970 en 23.2 por ciento, en tanto que la privada creció 8.5 por 

ciento. Para los siguientes dos atios el crecimiento de la inversión privada fue 

moderado, alrededor de 2 por ciento en cada afio como resultado de la falta de 

confianza de este sector; en tanto que el "gobierno'"' realizó esfuerzos para 

acelerar la actividad económica, por lo que se implementó una vigorosa política 

de gasto público~ que se reflejó en un crecimiento de la inversión pública de 

40.2 v 39.6 por ciento respectivamente (cuadro 2). 
~2 

PIB. INVERSIÓN FIJA TOTAL. PRIVADA Y DEL GOBIERNO 1970-1993 
1var1aci6n .....,.. ....,.,.m ... o 

1971 3.8 -2.1 8.5 -23.2 
1972 8.2 12.1 2.3 40.2 
1973 7.9 14.5 2.4 as.e 
1974 5.8 7.6 11.1 2.4 
1975 5.7 9.5 2.1 21.6 
1978 4.4 0.5 8.3 
1977 3.4 -6.7 -e.e -e.7 
1978 9.0 18.3 5.e 33.0 
1979 9.7 20.2 23.7 15.9 
1980 9.2 15.2 14.2 18.7 
1981 e.e 16.2 11.5 22.5 
1982 -0.B ·HS.8 -15.1 -18.S 
1983 -4.2 -28.3 -22.1 -38.0 
1984 3.6 8.47 7.9 4.1 
198!5 2.6 7.9 12.2 0.9 
1988 -3.8 -11.8 -10.4 -14.2 
1987 1.9 -0.1 6.4 -12.3 
1888 1.2 5.8 10.2 -4.2 
1989 3.3 ..... 7.5 3.8 

'ª"° ..... 13.1 13.3 12.7 
1991 3.B 8.3 13.0 
1992 2.8 10.8 15.S -5.0 
1993 o.e -1.2 -o.e -3.8 

FUENTE: El•bor•clOn propl•. con base en lo• d•tos de lo• cuadros 1 v 2. Anexo Estadístico. 
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Pare 1 975 el esfuerzo del gobierno segura bas<indose en aumentar el gasto Oa 

inversión aumentó 21 .6 por ciento) para compensar los efectos depresivos de 

le crisis mundial y del comportamiento incierto de la inversión privada, que sólo 

creció 2. 1 por ciento. Al iniciarse 1978 le polltica económica contemplaba un 

aumento moderado del gasto público, buscando a trav6s de una asignación 

m.ts eficiente de recuraos impulsar proyectos prioritarios de inversión, con lo 

cual la inversión del sector privado pudo aumentar su crecimiento a 8.3 por 

ciento. 

En 1977 los componentes de la demanda agregada se vieron afectados por una 

devaluación; la caída de ta inversión fue severa, y la política contraccionista 

que el gobierno adoptó ocasionó une aguda reducción de 6. 7 por ciento de la 

inversión pública. El gasto en inversión privada también se vio afectado y 

disminuyó 6.8 por ciento .. básicamente por los problemas de liquidez y p6rdidas 

cambiarías derivados de la devaluación.. así como por expectativas 

desfavorables en un clima general de incertidumbre ante el alza generalizada de 

Jos precios. 

De 1978 a 1981 se observa una recuperación de la inversión. Se presentó una 

mejoría en fas expectativas del país.. influyendo la perspectiva tanto en el 

Üxterior como al interior del país sobre los recursos petroleros que en ese 

entonces se pudieron obtener. 

La inversión del gobierno en 1978 aumentó 33 por ciento, debido al notable 

gasto federal en capital de varios organismos descentralizados.. en especial los 

que componen el sector energ~tico, por su parte la inversión privada aumentó 

5.8 por ciento. En 1979 el principal objetivo de la política económica fue 

lograr aumentos importantes en la producción, empleo y sobre todo en la 

inversión, siendo el instrumento m6s importante el aumento del gasto corriente 

y de inversión. Esta característica fue muy similar para 1 980 v 1 981; sin 
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embargo es en 1979 cuando se registró el mayor crecimiento en la inversión. 

sobre todo en la privada con 23. 7 por ciento. 

A partir de 1 982 se presentó un cambio radical en la polltlca económica, 

adopt6ndose un modelo de crecimiento hacia fuera. en donde el papel central 

lo jugaría la inversión privada. El PIB tuvo un crecimiento real promedio anual 

de 1 .4 por ciento. la inversión total aumentó a un ritmo de 0.8 por ciento 

anual. la inversión privada creció 4.2 por ciento anual y la .. del gobierno" 

disminuyó en 8.2 por ciento anual (cuadro 3). 

Cuedro 3 
VARIACIÓN DE LA INVERSIÓN Y DEL Pta EN T~RMINOS REALES. 1983-1993 

e •> 

Producto lnt•no ~to 1 .... 

º·ª"" 9.5CMJ 
4.2 .. 

lnveraión cHll Gobiefno 
FUENTE: El•boredo con información de loa cuadro• •n•xoa 1 y 3. 

Como parte de un programa de cambio estructural de la economía, se incluyó 

la desincorporación de entidades del sector público. mediante su enajenación. 

liquidación y fusión 14
• 

En una primera fase (1982-1988). se transfirieron 8 otros sectores de la 

economía (como el privado o el social) numerosas entidades que se 

encontraban dentro del sector público. con la finalidad de lograr un 

saneamiento en las finanzas públicas: 

A partir de ésta tendencia en la política económica. se presentó una 

disminución de la inversión del gobierno en el PIB, y por el contrario la 

inversión privada va adquiriendo una mayor participación (cuadro 4). 

'' Ottos aspectos de pan importancia denuo del propmna de cambio csuuctural han sido la dcsreplación de 
las actividades económicas y la mayor inlrlJf'aCÍÓn con la economía mundial~ comprendiendo tanto la apcnura 
del comercio exterior como la liberalización de la inversión extranjera 
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c-• 
LA INVERSIÓN TOTAL ..... IVADA Y DEL 00 .. ERNO RESPECTO AL Pla. 1970-

1993 
,_lela - -centue11 

--- 1.TOTALI- ··--·,- •. éíii.L7~1I:t 
1970 21.14 14.12 7.01 
1971 19.95 14.78 5.19 
1972 20.97 13.95 e.12 
1973 21.915 13.25 8.70 
1974 22.34 13.91 8.42 
197!5 23.12 13.43 9.89 
1978 24.97 18.39 8.58 
1977 1!5.50 9.52 5.98 
1978 21.41 11.97 9.44 
1979 23.47 13.49 9.98 
1980 24.78 14.10 10.ee 
1981 28.48 14.48 12.00 
19112 22.15 12.35 9.80 
19113 18.58 10.04 8.55 
1984 17.03 10.49 e.se 
1985 17.91 11.44 8.47 
1988 18.41 10.85 5.78 
1987 19.09 11.13 4.96 
1988 18.81 12.12 4.70 
1989 17.31 12.eo 4.71 
1990 18.75 13.67 5.08 
1991 19.59 14.91 4.89 
1992 21.13 18.79 4.33 
1993 20.74 18.80 4.15 

FUENTE: El•bor•cidn pro pi•, con b••• • loa d•tos de loo cuadros No. 1 V 2. 
Anexo Eatadratico. 

A partir del segundo semestre de 1981 se entró en una fase sumamente 

inestable. Se registró una mayor inflación interna respecto a la externa. la 

dependencia de la economía de los ingresos petroleros y la carda de los precios 

del energ-'tico afectaron adversamente las expectativas del tipo de cambio. lo 

cual culminó en otra devaluación en 1982. 

La devaluación afectó la liquidez de las empresas. encareció los bienes de 

capital de origen externo e influyó negativamente sobre las expectativas del 

pllblico. todo ello se reflejó en una drástica disminución de la inversión privada 

de 15.1 por ciento; la pllblica por su pana disminuyó en 1 e.e por ciento. lo 

cual obedeció a la política económica de austeridad adoptada para equilibrar las 
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finanzas p(lblicas. Esta situación fue muy similar en 1983, por lo que hubo 

disminuciones de 22.1 por ciento v 36 por ciento en la inversión 

respectivamente. 

Para 1984 v 1985 hubo una mejoría financiera de las empresas v una 

recuperación de la intermediación bancaria, factores que propiciaron la 

reanudación del cr6dito comercial, logrando que la inversión privada creciera en 

12.2 por ciento. La p(lblica durante 1985 sólo creció 0.9 por ciento. En 1986 

la inversión privada disminuyo 10.4 por ciento, asociado con una calda del 

precio promedio del petróleo mexicano, v una restricción del cr6dito. En 1 988 

la inversión privada creció 10.2 por ciento, concomitantemente a los estímulos 

que se dieron al aumento de las exportaciones no petroleras y al abaratamiento 

de los insumos importados debido a la desgravación arancelaria y de la 

disminución del tipo de cambio real respecto del observado en 1987. En 1989 

la evolución de la inflación fue favorable, debido a que disminuyó con relación 

al at\o anterior; por su lado, la demanda de consumo privado aumentó y la 

inversión privada mantuvo un crecimiento de 7.5 por ciento. 

La segunda fase de la desincorporación se llevó a cabo de 1989 a 1993. En 

ésta etapa se profundizó el cambio estructural, teniendo importantes avances 

la apertura comercial, la desregufación económica, la liberalización de mercados 

y la desincorporación de empresas públicas; y por otro lado se tuvo una 

reconversión industrial (modernización de la industria) .. 

Los aftos que van de 1990 a 1992 se caracterizaron por que la inversión 

privada presentó crecimientos anuales superiores al 1 O por ciento en cada afio, 

en un entorno de inflación a la baja. 

En 1993 la Inversión privada disminuyó 0.6 por ciento, en consonancia con 

expectativas sobre la evolución de fa economía del país en el futuro inmediato, 
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deatacando la incertidumbre que prevaleció durante todo el ello. v que venía 

geat6ndose desde 1992. en torno • la ratificación del tratado de libre comercio. 

Eata incenidumbre afectó la rentabilidad esperada de la inversión en 

pr6cticamente todas las ramas productivas de la economía. 
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1 .3 CompcHtafnlento de lee v•rlablee expllcetiv•• 

Adicionalmente al an•lisis elaborado sobre la inversión privada en M6xico, 

tambhtn es necesario incluir una descripción a trav6s del tiempo de las 

variables explicativas del modelo. 

1.3.1 ~ucto lnt•rno llnno 

... El PIS nominal representa el valor monetario total de los bienes y servicios 

producidos en un atlo dado, donde los valores se expresan en los precios de 

mercado de cada afto""15
• 

El PIS real se elabora para hacer comparaciones de un ano respecto a otro .. ya 

que nuestra moneda no es una medida estable del poder adquisitivo. Para hacer 

estas comparaciones interanuales.. necesitamos de una medida de producción 

que se ajuste para tener en cuenta la inflación. 

Para el cálculo del PIB real, se utilizó la siguiente relación: 

b Pibnominal 
Pi real = deflactor del pib 

donde Hel deflactor implícito del PIB se define como la media ponderada de las 

variaciones de los precios de todas las mercancías que rigen en la actividad 

económica•16• 

En tdrminos generales. la evolución de esta variable es ascendente durante 

todo el período. con algunos repuntes en 1972 v 1973. años en donde la 

inversión del gobierno fue expansiva. A partir de 1 978 v hasta 1981 se 

presentan altas tasas de crecimiento. arios de alta actividad en la inversión de 

u El ABC de las Cuentas Nacionales. S.P.P .• 1981 páa. 12. 
16 Paul A.. Sunuelson/W"illiam D. Nordhaus. Economía. 1992 pág. JQJ.J07. 
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gobierno v bonanza petrolera. Para 1983 el PIS tiene una variación negativa 

que se vió acompeftada de une disminución en el precio internacional del 

petróleo v la secuela de la devaluación de 19S2. De igual forma en 1988 se 

presento una disminución del PIS (la segunda m6s imponante del periodo). en 

conjunción de una falta de cr6ditos financieros (gr6fica 11. 

El tipo de interés real mide el rendimiento del valor monetario de una inversión 

expresado como el aumento de la cantidad de bienes v servicios que se pueden 

comprar .. por lo tanto, .... el tipo de inter6s real es igual al tipo de inter6s nominal 

menos la tasa de inflación .... 17
,. por Jo que la fórmula utilizada para su cálculo es: 

r = i-:t 
donde r = tasa de inter6s real 

i = tasa de interés nominal 
rr = tasa de inflación 

A su vez la tasa de interés real se divide en pasiva v activa. La pasiva es la que 

el prestatario paga a los prestarios .. y la activa es la que el prestatario cobra a 

los prestarios. 

El comport~miento de la tasa de interés real activa de 1 970 a 1993 tiene una 

tendencia clclica, siendo en 1985 cuando se ofreció Ja mayor tasa de interás 

activa real durante este periodo, que coexistió con un fomento al ahorro; le 

siguió el ano de 1989, en el cual la inflación fue relativamente baja V 

estabilidad en el tipo de cambio nominal. Por el contrario, 1987 fue el afta en 

que la tasa de interás activa real ofreció puntos porcentuales negativos, 

además de que en 6ste ai'lo se presentó un repunte en la inflación v en el tipo 

de cambio nominal; sigui6ndole el ai'lo de 1 982, correspondientemente se 

presentaron dos devaluaciones ese ai'lo (gr6fica2). 

17 ibid ...... 414. 
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1 
J 

i 1 1 

O.Atice 2 
TASA DE INTERES REAL. 1970-1993 

(punto• porcentueleeJ 

• 1 • 1 • • • • • • • 1 

FUENTE: El•bor•clón propl• con base en d•toa del cu•dro anexo 1. 

1 .3.3 Acervo• de c:eplt•I 

.. Los acervos netos de capital fijo se definen como la diferencia de los acervos 

brutos de capital menos la depreciación acumulada. Por lo que los acervos 

netos en el ai\o i, son todas las adquisiciones hechas desde el año io hasta el 

año en estudio i, tomando en cuenta su depreciación; todo a precios del año 

¡-1s. 

Donde i es igual al año en estudio y 10 año más antiguo en el que se pudieron 

dar de alta los bienes que todavía estaban activos en el año i: 

Por lo tanto 10 = i - n + 1 . 

En general, los acervos netos de capital tienen un ascenso durante todo el 

periodo, aunque en 1 971 disminuyen paralelamente con la inversión total. Para 

1972 empiezan los ascensos sucesivos hasta 1975, aftos de expansión del 

gasto de gobierno, sufriendo una caída en 1976, al mismo tiempo se devaluó 

la moneda nacional. En 1978 empieza la recuperación sucesiva que se 

•• Encuesta de acervos y formación de capital. Banco de México 1960-1987. 
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mantuvo hasta los ar\os de 1980. ar\os de la bonanza petrolera. sufriendo una 

caída en 1981. ª"º en el que hubo mavor utilización de la capacidad instalada. 

De 1987 a 1991 los acervos tienden a la baja, v paralelamente se presento un 

auge en la economía (gráfica 31. 
ar.flca3 

ACERVOS NETOS DE CA"TAL. 1970-1893 
C-edeN• de 1980) 

FUENTE: El•bor•ción propia con b•se en d•toa del cu9dro •nexo 1. 

1 .3.4 Tipo de e11mbio 

""El tipo de cambio es la cantidad de divisas (unidad monetaria de cualquier 

país) que se pueden comprar con una unidad de nuestra moneda, y se 

determina en el mercado de divisas. en donde se comercian libremente las 

monedas·•19
• 

El tipo de cambio real es una medida del tipo de cambio que se ajusta para 

tener en cuenta las variaciones del poder adquisitivo entre un país nacional y el 

resto del mundo .... Es una medida del precio relativo de los bienes producidos 

en nuestro país en comparación con el resto del mundon20
• 

19 Roben E. HaU y Jhon B. Taylos. Macroeconomía. tercera edición. 1992. Ed. An1oni Bosch. Pág. 3.97. 
20 lbldem. Pá¡r. 398-399. 
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El tipo de cambio real se puede expresar simbólicamente de la siguiente 

manera: 

TCR = TCN X PI 
PX 

Donde: TCR 

TCN 

PI 

PX 

tipo de cambio real; 

tipo de cambio nominal; 

Indice Nacional de Precios al Consumidor; e 

Indice de Precios de Estados Unidos. 

De 1970 a 1993 en México el sistema cambiario presentó diferentes facetas. 

Inicialmente se manejo un tipo de cambio fijo de 1 970-76. siendo en 1976. 

como se ve en la gr6fica 4. cuando el tipo de cambio real aumentó 18.1 % 

respecto al ano anterior: dicho aumento estuvo asociado a la depreciación del 

peso respecto del dólar hacia finales de 1976. pero en septiembre y diciembre 

de 1978 tiene un alza que se puede asociar al establecimiento de un régimen 

del tipo de cambio flotante. 

Durante diciembre de 1 976 y hasta agosto de 1982 operó la polltica del tipo 

de cambio controlado. y de 1978 a 1981 el tipo de cambio real presentó 

ligeras disminuciones; sin embargo, en 1982 aumenta 63.1 % respecto del año 

anterior, y es justo en febrero y agosto de éste ano que se presentan dos 

devaluaciones de la moneda nacional. a lo cual le sigue un r4!tgimen de tipo de 

cambio dual y deslizamiento controlado (del 1 de septiembre al 20 de 

diciembre de 1982). 

Para 1986 el tipo de cambio real aumenta 37.4%,. aumento que se enmarca 

dentro de un deslizamiento controlado de la moneda con flexibilización de 

controles de cambios y una aceleración en la velocidad de deslizamiento a 

partir de agosto de 1985. 
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--· TIPO DE CAMalO REAL. 1870-1993. N• de 1880 
Cn•td61erl 

FUENTE: El•boredo con lntorm•ción pubUc~e •n el VI Informe de Got>Mirno. Anexo Eatedfstlco. P6g. 158. 
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2. DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN: ENFOQUES 

Z.1 Keyn•• 

Muchos son los aportes de Keynes a la teorfa económica. De hecho, 

puede sostenerse que con su obra nace el enfoque 

macroeconómico. 

En un plano muy general, se pueden destacar dos elementos 

b.tsicos en la visión keynesiana. "Primero., su rechazo al dogma 

naocl.tsico que sostiene que el sistema capitalista posee fuerzas 

que autom6tica y espontáneamente conducen al pleno empleo de 

los recursos productivos: fuerza de trabajo v acervos productivos. 

Segundo, la necesidad de una intervención económica estatal que 

impida o suavice fas grandes fluctuaciones económicas v Ja 

eventual tendencia del sistema a operar con muy altas tasas de 

desocupación v capacidad ociosa"21• 

#En Keynes, los determinantes del ahorro no coinciden con Jos 

determinantes de Ja inversión-22. EJ primero depende del ingreso v 
los factores culturales (Ja tasa de interés juega un rol despreciable). 

Adem•s, sostiene que los grupos sociales que invierten no son Jos 

mismos que ahorran. En breve, nada hay que asegure la igualdad 

(ex-ante) del ahorro con la inversión. Y si ésta as inferior al ahorro 

(con lo cual. la demanda global ser6 menor que la oferta global). se 

reducir• el ingreso hasta que el ahorro se iguale con el nivel de la 

inversión, situación que puede implicar una gran desocupación. 

21 Guadalupe Manrey de Anguiano. Lecciones de Economía Monetaria. UACPYP-CCH-UNAM. Méx.ico. 

198', "'•· 142 
22 Manuel Aauilera Verduzco. Una Lecrura Keynesiana Del Liberalismo De Los Ochenta. La teoría 
aeoera1: oucva y vieja onodoxia. Fac. de &:ooomía. UNAM. México. 1982, pig. 39. 
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HPara Keynes la inversión depende de la eficiencia marginal de 

capital, y esta a la vez de su rentabilidad esperada, que define 

como la tasa de descuentow23. V en esta influyen, tanto los 

rendimientos actuales y m6s cercanos, como los rendimientos 

futuros. que no tienen porque ser Iguales a los pasados y donde la 

incertidumbre y las expectativas subjetivas juegan un papel 

fundamental. Como determinante de la inversión considera a la tasa 

de inter6s. 

"En el corto plazo, con un nivel tecnológico dado y una 

determinada estructura del capital, la inversión total esté en 

función de dos elementos: la rentabilidad esperada de todos los 

proyectos de inversión (la eficiencia marginal del capital) y la tasa 

de inter6s. Esta relación funcional puede presentarse de la siguiente 

manera":24 

I =f(E,1) 

Donde: E= Eficiencia marginal del capital 

i = Tasa de interés 

En donde la eficiencia marginal de capital expresa la existencia de 

una lista de proyectos de inversión ordenada conforme a su 

rentabilidad. HEn este caso, existir A inversión mientras la 

rentabilidad esperada sea superior a la tasa de interés; la inversión 

cesaré en el momento en que la rentabilidad del último proyecto 

iguale a la tasa de interils"25. 

Por su parte, "'la tasa de interés queda determinada como resultado 

de la intersección de las funciones de demanda y oferta de dinero. 

23 Keyne.. J.M. Teoria General de la ocupación el interés y el dinero. FCE. México. D.F .• 1965. P§.g. 
125. 
l• Manuel Aguilera Verduzco. Op. Cit. pág. 39. 
25 ibld. pig. 39. 
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Por un lado, la demanda da dinero o la cantidad de dinero que la 

gente est• dispuesta a conservar a una determinada tasa de 

inter6s, que depender6 de los motivos transacción.. precaución y 

especulación. Asr, la demanda de dinero est6 en función inversa a 

la tasa de inter6a y se representa por medio de las curvas de 

preferencia por la liquidez ... 2e. 

Donde: 

L = flil 

L = Lt + Lp +Le 

Lt = Demanda de dinero por el motivo transacción 

Lp = Demanda de dinero por el motivo precaución 

Le = Demanda de dinero por el motivo especulación 

En tanto que ulos empresarios comparan la serie de anualidades que 

esperan obtener de un nuevo bien de capital durante su vida 

probable .. con el precio de oferta de ese bien. La tasa de descuento 

que igualaría esa suma de anualidades con el promedio de oferta es 

la eficiencia marginal del capital#:27 

pO = 1011 1 1 + r 1 + 1021 I 1 1 + r 12 + .... + IOnl I 1 1 + r 1n 

Donde: 

pO = al precio de oferta del nuevo bien de capital 

On es la serie de rendimientos anuales en 

perspectiva, o rendimiento probable de la inversión. 

r a la tasa de descuento que igualará el valor actual de las 

anualidades dadas por los rendimientos esperados con el costo del 

bien del capital; en otras palabras r es la eficiencia marginal del 

26 ibídem. páa. 39. 
27 Kcyncs. Op. Cit. pág. 125. 
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capital fKevnes) o la tasa de rendimiento sobre el costo fFisher) 

que se pueden esperar ganar en un bien de capital que cueste pº y 

produzca una serie de rendimientos representada por O 1. 02 ... On. 

Mientras que la eficiencia marginal del capital fr) sea mayor que la 

tasa de inter6s de mercado (i), la inversión se consideraré 

redituable y se llevar6 a cabo; entonces habr6 una tendencia a 

aumentar la inversión hasta el punto en que se iguale la eficiencia 

marginal del capital v la tasa de inter6s. 

"Aunque no to llama eficiencia marginal de capital.. el profesor 

lrving Fisher ha dado. en su Theorv of lnterest f 1 930). una 

definición de lo que denomina (la tasa de rendimientos sobre costo) 

que es id6ntica a la de Keynes. La tasa de rendimientos sobre 

costo., es aquella que, usada para medir el valor presente de todos 

los costos y el de todos los rendimientos igualará ambos. El 

profesor Fisher explica que la extensión de las inversiones en 

cualquier sentido dependerá de una comparación entre la tasa de 

rendimiento sobre costos y la tasa de interés. Para inducir a realizar 

nuevas inversiones (la tasa de rendimiento sobre costo debe 

exceder la tasa de interés). Esta nueva magnitud fo factor) 

representa, en nuestro estudio, el papel principal en la parte de la 

teorra del interés que se refiere a las oportunidades de inversión. 

Así, el profesor Fisher usa su (tasa de rendimiento sobre costo) en 

el mismo sentido y precisamente con el mismo objeto del que 

empleo Keynes, la eficiencia marginal de capitaln.2s 

"" ibldem. pis. 129 
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De acuerdo a la propuesta keynesiana. la tasa de inter6s representa 

el monto mfnimo de rentabilidad de la inversión. Especfficamente, 

Kevnes afirma que el inversionista espera obtener una tasa de 

ganancia al menos igual a la tasa de inter6s. Y supone que el 

movimiento de la inversión es opuesto a la tasa de inter6s: al subir 

la tasa de inten!ts aumenta el monto mfnimo de rentabilidad que 

espera obtenerse de la inversión v. por consiguiente, se deben 

eliminar proyectos que no alcancen a cubrir el nuevo piso de la 

rentabilidad, provocando una reducción en el monto de la inversión • 

.,Según la teorfa keynesiana de la inversión, la tasa de inter6s debe 

afectar negativamente a la inversión, sin olvidar que también hay 

otras variables que afectan a la inversión y que, eventualmente, 

pueden actuar contrarrestando al efecto negativo de un aumento de 

la tasa de interés .. ª. 

Sobre la tasa de interés y su impacto sobre tos niveles de inversión 

se tiene que "la expectativa de una baja en el valor del dinero 

(interés), alienta la inversión y en consecuencia el empleo en 

general. porque eleva la curva de la eficiencia marginal de capital, 

es decir la curva de demanda de inversiones; la expectativa d.e una 

alza del dinero (interés).. es deprimente porque hace bajar la curva 

de eficiencia marginal de capital.,3º. 

Keynes menciona tres elementos no mensurables que afectan el 

volumen de la inversión: ,..el primero es el riesgo del empresario o 

prestario cuando los compromisos crediticios no se saldan por 

variaciones esperadas. El segundo es el riesgo del prestamista 

29 ibklem. pAg. 155 
JO lbldem, p¡g. 130 
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cuando antepone su capitel ante la incierta solvencia voluntaria o 

involuntaria de su cliente; el tercero ea el riesgo derivado de un 

posible cembio edverso en el valor del patrón monetario; que hace 

que el pr6stamo en dinero sea menos seguro, en la medida de la 

depreciación. que un activo real; aunque todos. o la mayor parte de 

estos cambios, deben haberse reflejado ya, por lo tanto. absorbido 

en el precio de los bienes reales duraderos .. ~' .. 

"lbldom.pq.132 
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2.2 IC•leckl 

•Michael Kalecki. parte de una metodología y un marco teórico 

esencialmente marxista.. expuso una teoría que.. en muchos 

aspectos .. lfegó a ser más general que la expuesta por el propio 

keynes •32 • La formulación teórica completa a la que contribuyeron 

definitivamente tanto Keynes como Kalecki. se engloba bajo el 

concepto de la teoría de fa demanda efectiva, concepto que, de 

ninguna forma .. determina la supremacía de uno o de otro. 

El an41iais de Keynes considera dados los factores tecnológicos, sin 

embargo, 6ste análisis se puede extender fácilmente para incluir 

cambios de 6ste supuesto (esto es precisamente lo que se propone 

Kalecki en su Teoría de la Dinámica Económica); pero Keynes 

mismo no Jo hace explícitamente, de tal manera que ... Kalecki 

considera que las únicas variaciones en la inversión que toma en 

cuenta se deben principalmente a cambios en las expectativas de 

los empresarios.. v en menor medida a cambios en la tasa de 

interés .. va que considera que la tasa de interés a largo plazo no 

acusa fluctuaciones cíclicas seffaladas"33 • 

.. Kalecki separa las decisiones de invertir de la invers.ión que 

realmente se lleva a cabo .. introduciendo cierto rezago en el tiempo 

entre las decisiones v la inversión en sí. El rezago se debe en gran 

parte al período que dura la construcción., pero refleja también 

factores tales como las reacciones demoradas de los 

empresarios"'34. Siendo la tasa de decisiones de inversión, por 

32 Joan Robinson. La sel'\ID(la crisis de Ja teoría económica. en Contribuciones a Ja teoría económica. 
moderna. Ml!U:o. Ed. siglo XXI. 1979. p4g. 29. 
33 Kalecki, M., Teoría de L11 dinámica eco00mica. FCE, México 19 ... Pág .• 90. 
'"i-.pq.97. 
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ejemplo. la Inversión en capital fijo en el momento t + i: ser6 Igual a 

la• decisiones de invertir en el momento t 

Ft+ T = Dt 

Donde: 

F, = inversión en capital fijo. 

Dt = a la cantidad de decisiones de invertir en capital fijo en el 

momento t. 

'C = al rezago que mide la distancia horizontal entre las decisiones 

de invertir por unidad de tiempo. 

La inversión no puede aumentar indefinidamente porque la 

financiación de la inversión depende del ahorro acumulado de las 

ganancias. Las empresas no pueden y no desean recurrir 

ilimitadamente al mercado de capitales; el acceso al crédito v al 

mercado de capitales depende de la magnitud del capital propio, 

que es garantía de solvencia .. v adem6s el riesgo impone un límite a 

la expansión financiera. 

Kalecki también considera la variación en las ganancias como 

determinante de Ja tasa de jnversión. Esto incluye las expectativas 

de ganancias de Keynes, pero también puede incluir cambios en la 

productividad por avance t6cnico o cambios en Ja distribución del 

ingreso, que Keynes considera como dados al analizar los 

determinantes de Ja inversión. 

La inversión neta es, por definición, acumulación de capital. A 

diferencia de Keynes, Kalecki considera los efectos de este 

incremento en el acervo de capital sobre las decisiones posteriores 

de inversión. Aunque el volumen de ganancias permanezca 
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constante. al aumentar la cantidad de bienes de capital disminuye 

la tasa de ganancias (p/k). La acumulación del capital representa, 

pues, una influencia negativa en las decisiones de invertir . 

.. Los determinantes de la inversión en el capital fijo se resumen en 

la siguiente expresión•35: 

Donde: 

D1=a St + b (.!l.P1/A1) - (cAKtf<l>t) + d 

Dt = Inversión en capital fijo en el momento t. 

S = Ahorro bruto de las empresas. 

(.!l.P1t.:i.1) = Tasa de variación de las ganancias totales. 

(AK1t.:i.1) = Tasa de variación del acervo de capital. 

d = Constante sujeta a cambios a largo plazo. 

a,b y c son coeficientes. 

Al hablar de los determinantes de la inversión en el período Ct +~> se 

refiere al momento actual (t). Mientras que (-r) se refiere al rezago 

en el tiempo de la curva de decisiones de invertir y la curva de 

tiempo de construcción de la inversión en capital fijo, es decir, la 

posibilidad de cancelación de pedidos de bienes de· inversión. Por 

ello, considera que las decisiones de inversión por unidad de 

tiempo, est6n en función de la inversión misma con períodos de 

rezago y con reacciones demoradas de los empresarios ante el 

considerable tiempo de construcción de los proyectos de inversión .. 

El t6rmlno CSt1 se refiere a las decisiones de inversión en el período 

Ct) ante un nivel de ahorro bruto de las empresas, Que se compone 

35 ibidem, p'&. 99 

36 



por la depreciación y les utilidades no distribuidas, en las que se 

incluye el ahorro personal o de los grupos dominantes invertidos en 

sus propias compalUas. El ahorro bruto de las empresas favorece 

los planes de inversión fije ente le estrechez del mercado de 

capitales y el factor inestabilidad económica. 

El t6rmino (APtlAt)• implica que le inversión en capital fijo est6 en 

función de la tasa de crecimiento de las ganancias y no del monto 

total de las mismas. A medida que la tasa de ganancias aumenta 

mejoran las expectativas, los proyectos de inversión que por su 

riesgo no se realizan se vuelven factibles. En el corto plazo invertir 

en capital fijo no es redituable, posteriormente existe un ajuste de 

mercado y por tanto el nivel de ganancias. Lo anterior se explica 

ante un mercado concentrado, donde la introducción de una unidad 

adicional de inversión en bienes de capital implica compartir 

beneficios. Ante un incremento del capital y con un nivel de 

ganancias constantes, disminuye la tasa neta de ganancias. 

La tasa de incremento neto del equipo de capital (L\Ktlá.1) tiene un 

efecto negativo en las decisiones de inversión que anteriormente ya 

se mencionaron. En determin&das actividades económicas que 

consideran un atractivo nivel de beneficios, ante un incremento de 

capital fijo. disminuyen la viabilidad de proyectos de inversión por 

posibles saturaciones del mercado que hacen disminuir la tasa de 

ganancias. Ademés. la magnitud de le inversión est6 limitada por el 

monto de capital de la empresa, tanto a través de la influencia que 

tiene sobre su capacidad para obtener pr4§stamos, como su efecto 

sobre el grado de riesgo, mientras menor sea su capital .. menor es 

la cantidad que el empresario arriesga. La constante (d) implica 

variables a largo plazo como son las innovaciones o progreso 
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tecnológico. fas cuales introducen fa din•mica en la tendencia 

económica. 

•en la din•mica del ciclo económico. la inversión determina el nivel 

de la actividad económica. Por su part~. la tasa de variación de fa 

producción determina después de cierto intervalo de tiempo a la 

inversión•36. Dada la igualdad ahorro-inversión. Kafecki supone que 

el sistema debe ser capaz de permanecer en equilibrio est•tico en el 

momento en que la inversión sea igual a la depreciación (punto A 

de la gr•fica curva tiempo hipot~tica de la inversión). 

Es decir la acumulación es de cero a lo largo de todo el ciclo. por lo 

que el crecimiento es estacionario. 4 'EI ciclo ocurre porque fa 

acumulación eleva la tasa de ganancia, pero los aumentos en el 

acervo de capital. mediante una retroalimentación, la deprimen de 

nuevo. Esta versión principal, aunque rudimentaria. contiene los 

principales elementos que habr.lan de constituir una constante en el 

pensamiento de Kalecki sobre la inversión: la acumulación como 

determinante de las ganancias v estímulo a las mismas.. y los 

incrementos en el acervo de capital como influencia depresiva en 

las decisiones de los capitalistas a invertirtt.37 

Ante incrementos de inversión debido a expectativas de mercado, 

se incrementa la producción y las ganancias, por lo que desplaza la 

actividad económica hasta el punto máximo C (tope superior) . 

.... Dada la influencia negativa que sobre la inversión ejerce el 

incremento del equipo de capital (reclamo de ganancias); y por 

36 ibldem. pq. 101 y 103 .• 
37. Puyami Ferreira Jaime. La inestabilidad Financiera y los ciclos ccon6micos. UA.M lztapatapa. pág.109. 
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obst6culos en la escasez de mano de obra"3B. desciende el nivel de 

actividad económica y por tanto el de la inversión. empezando un 

descenso cíclico al punto e (tope inferior). 

En este período de depresión. Kalecki presupone que el valor bruto 

de la producción no puede descender por debajo de cero. adem6s 

que existen pedidos de bienes de inversión anteriores. Ante ello se 

origina una nueva fase en la que. ante una baja inversión y un 

incremento de la tasa de beneficios (basada en expectativas>. 

comienza el ascenso de la actividad económica y donde se 

introduce la din6mica de las innovaciones tecnológicas (gr6fica 5) .. 

Gr6flca 5 
CURVA TIEMPO HIPOTt:TICA DE LA INVERSIÓN 

c 

c 

38 ibldem. P'•· 125 
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2.3 Mlnally 

En el an61isis realizado por Jaime Puyana Ferreira, sobre •La 

inestabilidad financiera y los ciclos económicos: la contribución de 

Hyman Minaky .. , indica lo siguiente, .. lo que tenemos es el 

esqueleto de un modelo en que la trayectoria del ingreso, en el 

sentido de la restricción presupuestaria agregada. depende de 

manera decisiva de dos fenómenos: la determinación de ta demanda 

de inversión total. (l + A.)Q y el financiamiento externo de la 

inversión a trav6s de cambios monetarios M. 

Siguiendo con el an61isis, supone que la demanda, en una economía 

cerrada, est6 constituida por la demanda de consumo (el elemento 

pasivo) y la demanda por inversión (el elemento activo). Así. 

Y=C+I 

C = f(YI 

Si tomamos las ganancias brutas (''cuasirrentas, en palabras de 

Minsky,.), una parte de estas se retiene (las Q>. y otra parte se 

utilizan en pago de relaciones contractuales (salarios), intereses, 

dividendos, e impuestos. De los dividendos, una parte se consume 

y otra se invierte en activos financieros. Entonces, si definimos A. 

como un mt.lltiplo de la relación 
deuda 

la función de 
ingresos retenidos ' 

inversión sería. 

O = deuda 

Q = ingresos retenidos 

-- - ·- -- ----.---- - - --------~-.--...-----··--



Si una parte de la inversión se financia con deuda,. y la otra con 

ganancias retenidas,. tendrfamos: 

l=Q+D 

si sabemos que "-=ó· entonces. A.Q=(óJQ=D 

por lo que /=Q+A.Q; /=Q(l+A.) 

El consumo familiar es: 

c = w +ocDiv. donde 

w = sueldos y salarios 

Div. = dividendos 

Se supone que los trabajadores no ahorran (Kalecki). El ingreso en 

una economía cerrada serfa entonces. 

Y=(w+a:Div.)+ Q(l +A.) 

Pero una parte de los dividendos no se consume: (1-oc)Oiv. 

donde (1-a:)Div. = dividendos que no se consumen (ahorro). 

Supondremos,. entonces,. que, a trav6s de toda estructura 

financiera,. una parte de dichos ahorros queda disponible para 

financiamiento de inversiones. 

Esto puede expre'sarse como: 

u(l-oc)Div. (parte de los ahorros disponibles para financiamiento de 

Inversión). 

Entonces la diferencia, dada por (1-u)(l-a:)Div. serla una especie de 

demanda adicional de dinero por cartera,. por parte de las familias 

con ingresos de capital. Ahora bien,. si: 

A. Q > u(l - a. )Div. 
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entonces el exceso dado por: ~ Q-(l -a ')Div .. en le demanda por 

financiamiento de la inversión, debería ser financiado mediante un 

incremento endógeno de la oferta monetaria por parte del sistema 

financiero (OMJ, o un decremento de las tenencias de cartera, es 

decir, un aumento en fa velocidad del dinero. 

Del anterior planteamiento tenemos que, la demanda de inversión 

total es financiada con deuda del exterior, adicionalmente se sabe 

que existe poca producción de bienes de capital durables e 

intermedios, v como ya se mencionó, la deuda es contratada en 

moneda extranjera, de tal forma que, si suponemos un nivel de 

deuda, tendríamos que los movimientos del tipo de cambio, de la 

moneda nacional respecto de la extranjera, acrecentarán o 

disminuirán ese nivel de deuda. Por lo tanto, dado un nivel de 

deuda, un incremento en el tipo de cambio induciré a una 

disminución en la inversión, v lo contrario sucederé cuando 

disminuya el tipo de cambio, debido a que se verá reducida la 

deuda en tárminos de la moneda nacional. 
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2.4 Principio d• I• •c•l•r•cl6n 

El P. A. !Principio de Aceleraciónl es un conjunto de planteamiantos 

que postula a la demanda como variable central para explicar los 

movimientos de la inversión. 

Pese a que el elemento común del P. A. es el factor de la demanda, 

(ingreso o ventas), se le caracteriza como un planteamiento 

postkeynesiano. La inversión es considerada desde un perspectiva 

agregada. es decir, desde la óptica de la demanda efectiva. 

A pesar de que el objetivo central del P. A. son los ciclos, su 

estudio arroja luces sobre los determinantes de la inversión, en 

tanto que el movimiento de la demanda provoca movimientos en el 

ingreso que se relaciona con movimientos en fa inversión. 

El postulado b6sico del principio de aceleración, es que los 

movimientos de la inversión son explicados por variaciones en la 

demanda. Incluso el nombre del P. A. se origina en que "n cambio 

esperado en la demanda total tiende a inducir un cambio mayor en 

el ·volumen de inversión"39. 

Un aumento en la demanda provoca la necesidad de ampliar la 

oferta de un bien, para lo cual es necesario ampliar la capacidad 

productiva y los insumos necesarios para la producción (tanto 

humanos como materiales). Por lo tanto, aumentos en la demanda 

inducen a la ampliación del capital fijo existente, es decir, implica 

inversión. 

l9 Pasaineni. Luiai (1978) ·crecimiento económico y distribución de la renta ... Editorial Alianza. Madrid 
Eopoila. i>A•· 64. 
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Específicamente, se postula que cuando el producto aumenta la 

inversión neta es positiva; cuando el producto se mantiene 

constante la inversión neta es nula y la inversión bruta se iguala a 

le de reposición; y, si el producto decrece, la inversión de 

reposición ser6 menor a la depreciación, es decir, el acervo da 

capital existente decrece. 

Entonces, los puntos b6sicos a resolver serían, primero. ¿cómo 

determinar las variaciones de la demanda? y, segundo, un 

incremento en la demanda ¿en cuanto hace variar a la inversión?. 

Con respecto a la estimación de la demanda no hay mayor 

problema. Se puede determinar mediante cambios del producto 

(presente, con respecto al pasado); o considerando 

variaciones en la estimación de las ventas. 

Sin embargo, la respuesta de cuanto incrementa la inversión ante 

variaciones del ingreso es compleja e incluso ha originado la 

postulación para varias versiones de P.A. 

Para examinar la relación entre la inversión· y los cambios en el 

ingreso, en primer lugar debe mencionarse el factor tecnológico, 

que es representado mediante la razón producto-capital, que indica 

la capacidad de producción de una maquinaria (en plena utilización) 

en un lapso determinado, o sea, 

a= Y/K =1/k; 

Donde. k = Y/ K 

entonces, 1 /k = 1 / IK/YI 

por lo tanto. k = K/V 

donde: 
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a = razón producto-capital; 

k rezón capitel-producto: 

K maquinaria: 

Y producto 

O sea.. el coeficiente k indica el valor de las maquinas que se 

necesita para producir una unidad de producto. O bien.. que 

proporción de pesos de capital fijo se requieran para producir un 

peso de producto. 

Así, esta razón es la manifestación del factor tecnológico porque 

indica que hay una relación fija entre la variación del capital 

deseado v las fluctuaciones del producto, determinado por IK/Y). 

Una primera aproximación serfa que el monto del acervo de capital 

est6 determinado por el producto v la razón capital/producto. 

Despejado (K) de la ecuación tenemos: 

K = Y•k; 

Si a = 1 lk 

adem6s 1 /k = Y /K: 

entonces si multiplicamos a ( 1 /k) por K 

tenemos K/k = (Y/K)•K 

simplificando K/k = Y 

por lo tanto, K = Y•k 

En consecuencia.. la inversión (cambios en el acervo de capital) 

depende de variaciones en el ingreso .. dada una relación fija entre el 

capital v el producto. La ecuación ae transforma en: 
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1 = kdY 

E• decir_. la inversión depende de la variación del producto (ingreso 

o vent••I v la razón capital-producto. Esta ea justamente la versión 

del acelerador simple. 
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3. ESPECIFICACION DEL MODELO 

3. 1 Funcl6n de lnverei6n plente•d• 

El modelo macroeconómico propuesto queda especificado de la siguiente 

manera: 

IFP = f IPIB. ACERVNETl-tl. EBASESO. INTERESI 

donde: 

IFP = Inversión fije privada 

PIB = Producto Interno Bruto 

ACERVNETl-11 = Acervos netos de capitel rezagados un período 

EBASESO = Índice del tipo de cambio real 

INTERES = Tasa de inter6s real efectiva 

La anterior relación indica que la Inversión fija privada en México está en 

función del Producto Interno Bruto, de los acervos netos de capital de un 

período previo, del índice del tipo de cambio real y de la tasa de interés 

real efectiva. 

Las series que se utilizaron de la inversión v el Producto Interno Bruto se 

tomaron de fas estadfsticas que elabora el Instituto Nacional de 

Estadfstica Geografla e lnformaitica, deflactadas por su respectivo 

deflactor, por lo que se utilizaron en términos reales .. debido a que Hes 

importante mencionar qua las alteraciones en los sistemas v niveles de 

precios que se presentan dentro de la actividad económica originan 

dificultades en la comparación de valores monetarios que corresponden a 

períodos distanciados. No es mucho lo que se puede deducir de la 

comparación de valores nominales, es decir. de valores expresados en 
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unidades monetarias de distinto poder adquisitivo. Para poder llegar a 

conclusiones v6Jidas acerca del comportamiento de una variable que 

representa uvalor ... serali necesario expresar tos montos monetarios en 

unidades homog6neas. de tal manera que se eliminen exclusivamente. el 

efecto de alteraciones en los precios .. 41 
• 

... Los valores reales asr obtenidos. est6n expresados en unidades 

monetarias que tienen un poder adquisitivo correspondiente al ano base 

del Indice deflactor"'2
• 

La serie de acervo neto de capital. que se obtiene udeduciendo del valor 

de los acervos brutos de capital la depreciación acumulada"43
, ~e obtuvo 

de la Encuesta de Acervos v Formación de Capital realizadas por el 

Banco de M6xico. A esta variable se fe incluyó un rezago. debido a que 

Kalecki separa las decisiones de invertir de la inversión que realmente se 

lleva a cabo. introduciendo cierto rezago en el tiempo entre las 

decisiones y la inversión en sr. El rezago se debe en gran parte al período 

que dura la construcción, pero refleja también factores tales como fas 

reacciones de los empresarios. 

Por otra parte. se utilizó el índice del tipo de cambio real diseftado por el 

Banco de México''. debido a que -un índice plantea una comparación. ya 

sea en el tiempo o en el espacio respecto a un punto de referencia 

denominado base del índice...45
• 

Finalmente, de acuerdo a fa propuesta kevnesiana. la tasa de interés 

representa el monto mínimo de rentabilidad de la inversión. 

•
1Nuftez del Prado Benavante Anuro. Estadistica básica para la planeación. Sialo XXI. l.:?a edición. Pia. 103. 

41ibidcm. Pq .. 105. 
43BANXICO. Din:cción cX lnvestiaación Económica. Encuesta de acervos y formación de capira.I. Páa. J 6. 
"Pana más detalle ver la metodoloaia utilizada para el cálculo del tipo de cambio real. lnfonne Anual cXl 
BancodcMéxico.1986.P&a:. 134. 
4 5N°uAcz del Ptwlo Benavante ArtUro. Op. CiL. Páa:. 90. 
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Específicamente, Keynes afirme que el inversionista espere obtener una 

tasa de ganancia el menos igual • la tasa de inter6s. 

•Para que la tasa de inter6s represente el mlnimo de rentabilidad de la 

inversión hay que considerar la tasa de inter6s efectiva rea1"''9 ; al efecto, 

se utilizó el costo porcentual promedio de captación bancario m6s tres 

puntos porcentuales menos la inflación. Los cuadros de las series 

utilizadas se pueden ver en el Anexo Cuadro 1 . 

3.Z M6todo de ••timeci6n 

Para analizar ta inversión fija privada en M6xico durante et período que 

va de 1970 a 1993, se utilizó el m6todo de mlnimos cuadrados 

ordinarios. Este m6todo se basa en los supuestos del modelo de 

regresión lineal cl6sico. 

Entre los supuestos que se basa este modelo, se destacan, por una 

parte, et que supone que la relación funcional del modelo debe ser (como 

su nombre lo indica) lineal en sus par6metros, no importando linealidad 

en las variables. de tal forma que la expresión ... regresión lineal'' 

significar6 siempre una regresión lineal en los par6metros, las p 's (es 

decir, los par6metros, se elevan únicamente a la primera potencia), 

pudiendo o no ser lineal en las variables explicatorias'7
• 

"6-yesas de Noemy t.cvy Orlik. México. 1990. Pia. 170. 
•

7oujanti D .• Economcuia Básica. Editorial Me Gn.w Hill. México. 2da.. cdici6~ páa. 33-34 
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De manera formal, el modelo econom6trico a estimar es el siguiente: 

IFP, = Po + P1 PIB, + P2 ACERVNET,., + P3 EBASE80, + 1}4 1NTERES, + u, 

de t = 1. 2. 3, .•.• N observaciones 

y donde u, es el t6rmino de perturbación estoc6stico. 

Adem6s, hace varios supuestos sobre el t6rmino de perturbación del 

modelo. el cual es una variable aleatoria. 

Las variables aleatorias o estocAsticas constituyen una categoría 

fundamental en el an.Alisis econom6trico de los modelos estructurales. 

Tambi6n son variables no observadas y su información o uso caracteriza 

a los modelos estoc6sticos o probabilísticos, por oposición a los modelos 

deterministas. Estos últimos siguen el contenido de la economía 

matem.Atica, mientras que los modelos estocásticos son de uso habitual 

en la econometría. 

La variable aleatoria recoge el conjunto de causas que no se encuentran 

explícitamente incorporadas en un modelo. Tales causas son: 

a) Omisión de variables explicativas. 

b) Errores de especificación . 

e) Errores de medida sobre las variables endógenas. 

Toda variable aleatoria esta asociada a una distribución de probabilidad. 

Esta ley de distribución no necesita ser conocida o postulada cuando se 

estiman los par6metros por el m6todo de mfnimos cuadrados. Sin 

embargo, debe ser_ necesariamente explicada cuando se realizan pruebas 

de hipótesis relacionadas con los par6metros estimados. 

so 



Lo• estimadore• obtenidos mediante el m6todo de mínimos cuadrados 

ordinarios tienen propiedades muy deseables desde el punto de vista 

est•dístico, debido • que, -de acuerdo con el criterio de loa mlnimos 

cuadrados, minimizan la sumatoria de los errores elevados al cuadrado, 

la cual debe ser tan pequetla como aea poaiblew48
• 

Loa •upuestoa en loa que se basa el Modelo de regresión lineal chlsico 

son: 49 

S11p11••'0 1: el valor medio o promedio de µ1 es igual a cero50
• 

Este supuesto plantea que el valor promedio de u 1 dado un valor de X 1, es 

igual a cero. 

Supueato 2: No existe autocorrelación entre las J.&1
61

• 

cov(u,u,> = E[u.- E(u,>]E[u,- E(u,>] 

E(u,u.) =O 

donde i y j son dos observaciones diferentes v cov significa covarianza. 

T6cnicamente se conoce como el supuesto de correlación no serial o de 

no autocorrelación. Lo anterior significa que, dado un valor de X 1, las 

desviaciones de dos valores cualesquiera de Y de su media no presentan 

patrones sistemaiticos de comportamiento. Es decir .. los valores que 

asume para cada 1 son completamente independientes de todos los 

valores precedentes. 

• ibldcm. Pa. .. 49 • 
.. Clúico en el 9Clltido de que file desanolJado por primera vez por Gauss en 1821 y desde entonces ha 
aet"Vido como nonna o patrón contra el cual se pueden comparar los modelos de repesión que no satisfacen 
los supuestos aaualanos. 
'°G~arad Damodar, 2da. edición, Op. Cit., páa. SS 
" ibfdeln. pq. 55 
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Supueato 3: Homoscedasticidad o igual varianza para f&is2
• 

var(u,IX1) = E[u,-E(u,>]' 

E<u:>=a' 
Donde ver significa varianza. 

La anterior expresión plantea que la varianza de l&t para cada X 1 es un 

ntlmero positivo constante igual a 02. 

homoscedasticidad o igual dispersión. 

Supu••to 4: La covarianza entre 111 y X 1 es cero53
• 

cov(u,,X•) = E[u, - E(u,>JX, - E(X•>] 
= E(u,X•) =O 

lo que representa 

El supueato 4 afirma que la perturbación u y la variable explicatoria X no 

est6n correlacionadas. La justificación de este supuesto radica en que la 

variable X y u (que representa la influencia de todas las variables 

omitidas en el modelo) tienen influencia separada y aditiva sobre la 

variable dependiente. 

El supuesto 4 se cumple automáticamente si la variable X no es aleatoria 

o estoc6stica y si el supuesto 1 se mantiene. 

Adem6s# dado que se supone que las variables X#• no solamente son 

estoc6aticas# sino que se han asumido valores fijos para ellas en 

muestras repetidas y si aún las X#• son estocásticas o aleatorias. el 

cumplimiento de este supuesto continúa haciendo v61ida la teorla de la 

S2 ibldem, pq. 57 
SJ ibfdern. páa:. 59. 
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regresión, dado que las X'a son independientes o no est6n 

correlacionadas con las perturbaciones. 

El modelo de regresión que satisface estos cuatro supuestos se le 

conoce con el nombre de modelo de regresión lineal cl6sico. Adem6s, 

•este conjunto de postulados simplificadores sobre el comportamiento de 

la variable aleatoria es suficiente para la estimación de los par6metros 

por el m6todo de mínimos cuadrados, el cual provee estimadores lineales 

con respecto a la variable endógena y, por el teorema de Gauss-Markov, 

son los mejores estimadores lineales insesgadoa• 5
'. Es decir poseen las 

propiedades de insesgabilidad. consistencia y eficiencia absoluta con 

respecto a todo otro estimador lineal. 

Supuesto 5: Para el caso de un modelo de m6s de dos variables 

explicatorias es necesario introducir el supuesto de no multicolinelidad, 

que significa la no existencia de una relación lineal exacta entre las 

variables explicatorias56
• 

Formalmente, se dice que existe una relación lineal exacta si se satisface 

la siguiente condición: 

l..2X21 + /..3 X31 = O 

donde ).2 y A. 3 son constantesde, sin que sean simultáneamente iguales a 

cero. 

Si tal relación existe, entonces. se dice que X 2 y X 3 son colinealmente 

dependientes. 

5' ibldem. páa. 
"Gujarati Damodar. Op Cit.. pág. 94. 
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3.3 Supueato de normellded del t•rmlno de perturb•ci6n 

Si el objetivo es la estimación de los par6metros de la función de 

Inversión fija privada en M6xico, el m6todo de Mlnimos Cuadrados 

Ordinarios es suficiente, sin embargo en el análisis de regresión nuestro 

objetivo no es solamente obtener las B, sino tambi6n establecer 

inferencias acerca de los verdaderos valores p' s. Con ese objetivo, no 

sólo debemos especificar la forma funcional del modelo, sino que 

debemos plantear ciertos supuestos sobre la manera como se generan Xi 

y u 1• En consecuencia, los supuestos sobre las variables x·e y el termino 

de error u 1 son fundamentales. 

Para estimar los parámetros por el m6todo de máxima verosimilitud v 
para realizar pruebas de hipótesis sobre la bondad da la regresión 

estimada .. sobre los par6metros, se requiere la introducción del postulado 

de normalidad. 

Supueato 8: La variable aleatoria u 1 se distribuye normalmente con 

media cero y varianza constante a::. es decir, 

N(O,a>) = __ 1 __ exp<-µr12•»i "" 
a./2ii 

56 Daaum. Camilo. Introducción a la Econometría. editorial Sialo XXI. pág. 104. 



3.4 Plenteemlento de hlp6t••I• 

El modelo mecroeconómico planteedo indica que la Inversión fija privada 

en M4'xico depende principalmente del Producto Interno Bruto, del acervo 

de capital rezagado un periodo, del índice del tipo de cambio y de la tasa 

de ínter.ta real. Con respecto a los coeficientes de estas variables, es 

razonable suponer que el de el Producto Interno Bruto sea mayor que 

cero C j} 1 > 0), dado que un crecimiento económico sostenido estimula la 

inversión privada a travás de nuevas oportunidades de inversión v de la 

reposición de capital consumido. 

Con respecto al par6metro del acervo de capital, fl2 ~ se espera que 

presente una influencia negativa, debido a que Kalecki indica que si et 

volumen de ganancia permanece constante, al aumentar la cantidad de 

bienes de capital disminuye la tasa de ganancia.. por tanto, la 

acumulación de capital representa una influencia negativa en las 

decisiones de invertir. 

El índice del tipo de cambio real desalienta la inversión, debido a que en 

la economía mexicana una parte importante de Jos bienes de Capital son 

de origen importado, por lo tanto., el tipo de cambio debe incidir 

significativamente sobre la inversión. Un tipo de cambio sobrevaluado 

estimula la formación de capital a través del abaratamiento de las 

importaciones, mientras que uno subvaluado la desalienta al encarecer 

las compras de maquinaria y equipo hechas en el exterior, por lo tanto, 

el par6metro de esta variable se espera sea negativo. 

Según la macroeconomra de la oferta. el determinante fundamental de 

las decisiones de inversión de las empresas es la tasa de interés real. La 
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rel•ción entre est•• variables ea inversa. al aument•r la tasa de inter6s 

real. por un• parte. se acrecienta el costo de los fondos tomados en 

pr6at•mo que •• destinan al financiamiento de la inversión. por lo que se 

requerir6 de una tasa de ganancia m6s elevada para hacerla rentable, 

mientras que por la otra. se ve estimulado el depósito de las ganancias 

en el aiatem• bancario. 

S6 



4.- EVALUACIÓN 

4. 1 Reeultedo• del modelo 

En este apartado se comentar6n los resultados obtenidos por el m6todo 

de mrnimos cuadrados ordinarios que se obtuvieron del modelo 

propuesto. 

4. 1 . 1 Reeultedo• de loe per6metroe ••tlmedoe 

Regresando a los resultados del modelo de regresión de la Inversión 

(Anexo Cuadro 8) .. tenemos que los estimadores presentan los signos 

planteados por la teorfa. Para el caso de p, (del PIBI es positivo, y es 

igual a 0.228, lo que indica que a medida que aumenta en N$1 el 

producto Interno bruto .. el aumento estimado en el valor promedio en 

inversión es de N $0.228, por su parte p 2 (del Acervo Neto) es Igual a -

0.633 lo que indica que cuando aumentan en N$1, la inversión 

disminuye NS0.633 en un período posterior en términos reales. 

Para p, (del Indice del Tipo de Cambio) y p. (de la tasa de INTERES 

activa real) tenemos que un aumento de un punto del índice del tipo de 

cambio real ocasionan' una disminución de Nt3,682 miles en la Inversión 

y al aumentar en un punto la tasa de inter6s real activa, la Inversión 

tambl6n disminuiré en N$1,548 miles. 
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4.1.2 Reeultedo globel del modelo 

Para el c•so de un modelo con m•• de dos variables explicatorias es 

conveniente utilizer el R 2 -ajustado para evaluar el ajuste de la regresión, 

debido a que el HA
2 e• una función no decreciente del número de 

variables incluidas .. 57
, y por lo tanto, al utilizar un modelo con muchas 

variables explicatorias este indicador tiende a aumentar y sobrestimarse 

su resultado. Por su parte, el R 2 -ajustado para su c6tculo considera et 

número de variables explicatorias incluidas en el modelo de la siguiente 

forma: 

R 2 = 1 _ ( I:.e; 1 ( N - K >) 
I:.y¡ l(N -1) 

donde k es el número de par6metros estimados en el modelo incluyendo 

el intercepto .. y N et n.:imero de observaciones. 

Para el modelo de inversión tenemos cuatro variables explicatorias. por 

lo tanto utilizamos el coeficiente de determinación R 2 -ajustado del 

modelo, que es de 0.915 (anexo, cuadro 81, lo cual indica que 91.5% de 

la variación en la inversión fija privada en Mitxico está siendo explicada 

por el modelo en su conjunto 

4.2 Prueba• de hip6te•I• 

En estadística, la hipótesis enunciada se conoce como hipótesis nula y 

se denota como Ho: Esta Hipótesis generalmente se compara contra una 

hipótesis alterna que se denota como Ha:. 

ST Gujarati. D .• Op. Cit. ••• Edición. páa. 103. 
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L• teoría de pruebas de hipótesis se preocupa por desarrollar reglas o 

procedimiento• para decidir si se prueba o se rechaza la hipótesis nula. 

Exi•ten dos enfoques mutuamente complementarios para desarrollar 

e•t•• regles: el del intervalo de confianza y el de la prueba de 

algnificancia. Ambos enfoques se basan en que la variable Cestadlstico o 

estimador) bajo consideración, tiene cierta distribución probabilística y 

que las pruebas de hipótesis involucran o encierran afirmaciones sobre 

los valores de los par6metros de dicha distribución. 

La relación entre el enfoque de intervalo de confianza y la prueba de 

significancia en el anailisis de la prueba de hipótesis es el siguiente: .. En 

el procedimiento de intervalos de confianza tratamos de establecer los 

límites dentro de los cuales se puede encontrar el p2 verdadero pero 

desconocido. Mientras que utilizando el enfoque de la prueba de 

significancia se plantea un valor hipot.&tico para P2 buscando comprobar 

si el Ó :z calculado se encuentra dentro de ciertos lfmites razonables (de 

confianza) con respecto al valor de la hipótesis ... 58
• 

4.2. 1 lntervelo• de conflanz• pare loa coaficlentea de ragreai6n 

•en estadística, la confiabilidad de un estimador puntual se mide a través 

del error est6ndar o la varianza-159
• Por tanto, en lugar de basarse 

únicamente en la estimación puntual, podemos proporcionar la 

probabilidad de que el verdadero par6metro se encuentre dentro de cierto 

rango, alrededor del estimador de punto. 

n Gujarati. D .• Op. CiL. 2• Edición. páa. 111. 
'º Gujarati. O .• Op. CiL. la edición. pág. 69. 

59 



En tllrminos pr•cticoa, supongamos que se desea averiguar que tan 

•cerc•• est•, por ejemplo, ¡.3 2 de IJ2 • Con este fin, podemos tratar de 

encontrar dos número• positivo• a v a., donde este &lltimo se encuentre 

entre O v 1, de tal manera que la probabilidad de que el intervalo 

aleatorio <i3 2 - .S, ¡3 2 + ¡;¡ contenga el valor verdadero de fJ2 sea (1-DI). 

Esto se puede expresar de la siguiente forma: 

Pr(p2-li SjhS~2+.S)= 1-a 

Le anterior ecuación muestra que un estimador de intervalo .. en contraste 

con un estimador puntual, es un intervalo construido de tal manera que 

tenga una probabilidad específica 1 -DI de incluir dentro de sus límites el 

valor verdadero del par•metro. 

El estimador de intervalos proporciona entonces un rango de valores 

dentro de los cuales se puede encontrar el valor verdadero de fl2 • 

Una vez establecido el supuesto de normalidad para u,, los estimadores 

da m(nimos cuadrados ordinarios f} 1 y Ó: tienden en sr mismos a una 

distribución normal con medias v varianzas dadas. Por ejemplo, la 

variable: 

z = f3 : - 11 2 ea una variable normal estandarizada, por lo que podemos 

es(~>) 
utilizar la distribución normal si se conoce o 2 para hacer afirmaciones 

probabilísticas sobre 1J2 ; sin embargo, sólo conocemos ci- 2 un estimador 

insesgado de a 2
, por lo tanto podemos reescribir la ecuación de Ja 

siguiente forma: 
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1 = k..I!;_ , donde •• significa error est•ndar. 

es<Íi l) 

Esta variable tiene una distribución normal con N-2 grados de libertad, 

por to tanto en lugar de utilizar la distribución normal podemos utilizar ta 

distribución •t .. para establecer intervalos de confianza para f32 de ta 

siguiente forma: 

Pr( -ta 1 2 :S t s ta 1 2) = 1 - a • donde 1 = ~. 

Sustituyendo nos queda: 

Pr(-la 12 S ~ S /a. 1 2) = 1- a 
es(IJ 2} 

es(p 2) 

Pr[P' - t.,,• es(P » s P• s P > + 1.,' • esCP l)] = 1- a 

El cual es un intervalo de confianza de 100(1-a) por ciento para ¡J2 • La 

interpretación de este intervalo de confianza es: dado un coeficiente de 

confianza del 95% en el largo plazo, en 95 de cada 100 casos, 

intervalos como tos. que se obtendrían con la anterior expresión 

contendr.tn al verdadero fJ2 • 

Retomando los resultados del modelo de regresión de la inversión (Anexo 

cuadro 8), y con un nivel de significancia de a= 0.05, los límites 

inferiores y superiores de los intervalos de confianza para los parámetros 

son los siguientes: (cuadro 51 

Cu•dro 9 
INTERVALOS DE CONFIANZA PARA LOS PAR.4METROS 

v- -- .._,_ ~~ - -· ...... 
PIB 0.228 0.018 0.192 0.264 
ACERVNETC-1 l ·0.633 0.145 ·0.931 -0.334 
EBASE80 -3.681.947 780.413 -5.251.439 -2,112.455 
INTERES -1.548.479 707.238 -3.008.219 -88.739 
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4.2.2 Enfoque de le pruebe de el9nlflcencle 

•El enfoque de la prueba de significancis para hipótesis estadísticas es 

un procedimiento mediante el cual se utilizan los resultados de la 

muestra pera verificar la veracidad o falsedad de una hipótesis•"°. La 

idea fundamental detrlis de las pruebas de significancia consiete en 

utilizar un estadlstico de prueba Cestimadorl y la distribución muestra! de 

dicho estadlatico bajo la hipótesis nula. 

Bajo el supuesto de normalidad la variable 1 = ~ sigue una 

es(Jl>) 

distribución •t• con N-2 grados de libertad. Si el valor verdadero de P2 se 

especifica en la hipótesis nula. el valor •t ... se puede calcular a partir de 

la muestra disponible, pudiendo servir por tanto como estadístico de 

prueba. V puesto que este estadfatico de prueba posee la distribución 

•t•, es posible hacer afirmaciones sobre el intervalo de confianza, como 

la siguiente: 

Pr(-t.,, s J3,-p: :S 1., >) = ¡_a . donde p• es el valor de p2 bajo Ho: 
es(IJ 2) 

Reordenando obtenemos: 

Pr(p; - t. , '• es(Jl 2) :S P' :S p; + t.,:• es(P 2) J = 1 - a • expresión que 

proporciona el intervalo en que el J3 1 se encontrará, con una probabilidad 

de C1-a)%. 

60 Ciujarati. D .• Op. CiL, 2a edición. pá •. 113. 
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retomando los resultados de la regresión (Anexo cuadro 8) y debido a 

que los signos obtenidos son los planteados teóricamente. podemos 

plantear la prueba de significancla estadística de una cola de los 

estimadorea en forme individual de la siguiente forma: 

Ho: 13 1 = O Vs. Ha: 13 1 .. O 
Ho: 132 = O Vs. Ha: P2 .. O 
Ho: 133 = O Vs. Ha: p3 .. O 
Ho: 134 = O Vs. Ha: p ... O 

Puesto que se tienen 24 observaciones y 5 par6metros a estimar, 

incluyendo el intercepto .. el valor de tt•b••• con 19 grados de libertad y un 

nivel de significancla de 5% es 1. 729, el cual es inferior al valor 

absoluto tcelculedo de cada uno de los estimadores (Anexo cuadro B> .. por 

lo tanto. rechazamos Ho:. de tal manera que los estimadores del modelo 

de regresión de la inversión son estadísticamente en forma individual 

diferentes de cero (gr6fica 6). 

Qr6flc• e 
SIGNIFICANCIA ESTADISTICA DE LOS ESTIMADORES DE LOS 

PARAMETROS 

1111~ : 
: . .. 

O t...y1&Qil.•1.729 1 fo:I 
12."3S 
4.373 
..... 2 
2.189 
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4.2.3 Pruebe de •l11nlflcencle globel C•n•ll•i• d• v•rl•nz•) 

En este ceso se planteara la hipótesis de la siguiente forma: 

Ho: p, = P2 = JJ3 = P4 = o. la cual es una hipótesis conjunta que nos dice 

que los estimadores de los par6metros son aimult6neamente iguales a 

cero. •ra prueba o verificación de una hipótesis como esta se denomina 

prueba de significancia global de la línea de regresión observada o 

eatim•d•,.C!u. 

Este hipótesis conjunta puede verificarse mediante la t6cnica de an61isis 

de varianza82 de la siguiente forma: 

STC = SEC + SRC, donde: 

STC representa la suma total de cuadrados que tiene N-1 grados de 

libertad debido a que se pierde uno en el calculo de la media muestra! Y. 

SRC representa la suma residual de cuadrados que tiene N-k grados de 

libertad. donde k es el número de parámetros a estimar incluyendo la 

intersección v 
SEC representa la suma explicada de cuadrados v tiene Ir grados de 

libertad. 

Bajo el supuesto de que los u 1 eat6n distribuidos normalmente v la 

hipótesis nula Ho: p, = jJ2 = ... = 13- = j30 , la variable 

F= SEC+(K-1) 

SRC+(N-K) 

est6 distribuida como la distribución F con IK-11 v IN-KI grados de 

libertad en el numerador y denominador respectivamente. donde k es el 

número de partlmetros que tiene el modelo incluyendo el intercepto. 

61 lbfdem. la edicióo. "'-·· 122. 
62 Desde el punlo de visla de Ja rearesión. el estudio de lo• componemes de la sumatoria total de 
cuadrados se conoce como an41isis de varianza. 
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Si el v•lor de F c•lcul•do ea m•vor que el valor critico de F de tablas 

P•ra un nivel a de aignificancia escogido. rechazamos Ho, de lo contrario 

la aceptamos. 

Volviendo a loa datos del modelo de regresión de la inversión (Anexo 

cuadro 81. tenemos: 

N-24 

k=5 

a= .05 (nivel de aignlficancia de 5%1 

(K-11 = (5-11 =4 (grados de libertad para el numerador) v 
IN-KI = 124-51 = 19 (grados de libertad para el denominador) 

Por lo tanto, F,•b••• Ck·1J. cn-kl ~ 2.9 Y 

Fc•lcul•do = 82. 7. en este caso rechazamos la Ho: de que los estimadores 

de los parl!lmetros son simultl!lneamente Iguales a cero (grl!lfica 7). 

oreffc• 7 
PRUEBA ESTADfSTICA •F• 
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4.3 Ev•lu•cl6n de lo• eupueetoa del modelo 

En esta parte se indicartti que ocurre con las propiedades de los 

estimadores de mfnimos cuadrados ordinarios cuando no se cumple 

alguno de los supuestos del modelo de regresión lineal cl6sico. 

4.3. 1 Multlcollne•lld•d 

Uno de los supuestos de modelo de regresión lineal cl6sico es el que 

indica la no existencia de multicolinealidad entre las variables 

explicatorias incluidas en 61. En este caso estamos haciendo alusión al 

supuesto que dice que las variables explicatorias son no estocásticas. 

En econometría ta multicolinealidad puede ser perfecta. En este caso si 

tratamos de hacer una regresión nos encontraremos con el problema de 

que SJU, (la matriz de las variables explicatorias) es singular. ya que el 

determinante de 1 s •• I = O. Si s •• est6 muv cerca de la singularidad, 

ocurrirá que ante ligeros cambios de la matriz (por ejemplo,. debido a la 

supresión o adición de unas observaciones) producirán grandes cambios 

en las estimaciones de los coeficientes de Ja regresión. 

Sin embargo,. el término se utiliza actualmente en un sentido m•s 

estricto. Se refiere a una situación en que,. debido a una fuerte 

interrelación entre las variables independientes,. se vuelve difícit desligar 

sus efectos individuales sobre la variable dependiente. La cuestión en 

este caso reside en el grado que esas interrelaciones deben tener para 
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constituir un problema. De este modo, con la multicolineellded, el 

problema no es si existe o no. sino como es de problem6tica93 • 

En el caso de casi multicolinealidad. los estimadores de mfnimos 

cuadrado• ordinarios siguen siendo insesgados. debido a que el 

insesgamiento es una propiedad de muestras múltiples. Por otro lado. la 

colinealidad no destruye la propiedad de varianza mínima, por lo que los 

estimadores siguen siendo eficientes; adem6s, de que la 

multicollneallded es un problema muestre!, por lo que los coeficientes de 

regresión continúan siendo los mejores estimadores linealmente 

insesgados en muestras repetidas. 

En la pr6ctica tendremos que Ha medida que aumente la colinealidad, las 

varianzas de los estimadores aumentan, y en el límite, cuando r 1, = 1, 

ellas son infinitasff94
• Como resultado se obtienen errores estándar altos 

y los intervalos de confianza para los parámetros tienden a ser más 

amplios. Por otro lado, al evaluar las hipótesis de los parémetros 

individuales (mediante la prueba "t") podrfamos aceptar con mayor 

facilidad la hipótesis nula de que el valor del par~metro es cero. 

4.3. 1. 1 Como detecter I• multlcolln••lld•d 

Dado que le presencia de la multicolinealidad en un modelo de regresión 

no estriba de que si existe o no, sino que tan perjudicial puede ser, Klein 

indica: .. ,. correlación entre las variables no es siempre un problema, a 

63 Maddala. G. S •• Ecooomeuia. Editorial Me Gnaw Hill, México. 1985, pig. 192 • 
.. Oujarali. D •• Op. Cit .• 2a edición. pág. 221. 
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menos que sea alta en relación con el grado general de correlación 

múltlple"ee. 

Por lo tanto, en un modelo de regresión que tiene m6s de dos variables 

explicatorias, la regla de Klein dice que la multicolinealidad debe 

considerarse seria sólo si R 2
., < R 2

1, donde: 

R 2., = R 2 v . x 1. x 2 ....• xk (coeficiente de determinación del modelo 

inversión) 

R 2
1 = R 2 x 1 • otr•• x·. (coeficiente de determinación que resulta de la 

regresión de una variable explicatoria contra las dem6s) 

Si tenemos que R 2 , = 0.930 (Anexo Cuadro 81. 

Y los resultados de R 2
1 son (Anexo Cuadro 9a, 9b, 9c y 9dl: 

R
2

TASA DE INTERitS = 0.298 
R 2

TIPO DE CAMBIO = 0.401 
R 2 

ACERVO NETO = 0.637 
R 2

p1e = 0.689 

Las cuales todas son inferiores al R 2 del modelo de inversión fija privada 

en México. 

""Otra indicación podría ser que las estimaciones de los coeficientes 

pueden cambiar en gran medida con la supresión de algunas 

observaciones .. 68 o cambiar de signo. Por lo tanto, para el modelo de 

inversión que abarca el periodo 1970-1993 y los resultados de los 

parámetros son (Anexo Cuadro 8): 

0.228 PIB 
-0.633 ACERVNETl-11 
-3,881.947 EBASE80 
-1,548.479 INTER~S 

.. Maddala. G. s .• Op. Cit •• 1985, páa •• 19S • 

.. lbldem. l>A•· 194. 
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Par• efectos de comparación se corrió nuevamente la regresión 

eliminando elgunes observeciones, por lo que el periodo fue de 1 970-

1 990 y los resultedo• son los siguientes (Anexo Cu edro 1 01: 

0.178 PIB 
-0.398 ACERVNET(-11 
-2,549.904 EBASE80 
-922.533 INTERtS 

Como se puede observar los signos de los par•metros siguen siendo los 

esperados por el plenteemiento teórico y las magnitudes no presentan 

modificaciones considerables. 
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4.4 Heterocedaatlcldad 

Uno de loa supuestos de modelo de regresión lineal cl6sico consiste en 

que la varienza de cada t.6rmino de error e, dados los valores de las 

variables explicativas es una constante. De tal forma que : 

E(e,) 2 = a 2 pare t = 1, 2 •... , N observaciones. 

lo cual nos indica que la varianza del error es la misma para toda la serie, 

por lo tanto, el supuesto de homocedasticidad se cumple. 

En el caso de que no se cumpla este supuesto, la varianza de e, estará 

dada por la siguiente expresión: 

E(et) 2 = a 2
, para t 1, 2, ... , N observaciones. 

donde el subíndice t indica que para cada observación de la regresión la 

varianza del error no es la misma 

Si consideramos que todos los supuestos del modelo de regresión lineal 

cl6sico se satisfacen excepto el de homocedasticidad, Hel estimador de 

mínimos cuadrados ordinarios sigue siendo lineal e insesgado, aunque ya 

no es estimador de mínima varianza en dicha clase67
H. 

De hecho, •para establecer el insesgamiento de 13 no se requiere que las 

perturbaciones (u1) sean homosced6sticas•ªª. 

Por otro lado. tas estimaciones de mrnimos cuadrados ordinarios en 

presencia de heterocedasticidad ocasionarán que las varianzas de los 

estimadores sean distintas de como serían en el caso de estimarse por el 

67 Novales. C. A .• Economeuia. Editorial Me Graw Hill. MélW:o. 1993. pág. 168. 
'"Oujarati. D •• 0p Cit., 2a edición. pág. 252. 
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m41todo de mínimos cuadrados pondarados89 
.. al cual si proporciona 

estimadoras de mínima varianza. 

Pare ver que suceda con las varianzas de los estimadores. de acuerdo 

con el planteamiento de Gujarati .. se consideraran dos casos: 

., Estimación de mínimos cuadrados ordinarios permitiendo 

ülo2 
heterocedasticidad. En esta caso se utiliza la fórmula (~,: >': • 

incluya a;. que indica una varianza distinta para cada i. Si o; 

l:c:>° 

la cual 

o 2 para 

cada l. entonces la anterior fórmula es igual a 'E.Je,: , que es la fórmula 

tradicional de mlnimos cuadrados ordinarios bajo el supuesto de 

homocadasticidad. 

"'Bajo el supuesto de heterocedastícidad v si conocemos ai. 6"1a 

var(jJ•)s var(~). donde var(JJ•) es la obtenida por mlnimos cuadrados 

ponderados. lo cual implica que los intervalos de confianza basados en la 

var(Ji,} serán innecesariamente mayores. Como resultado .. las pruebas t v 
F posiblemente producirán resultados inexactos puesto que la varianza 

de fJ es excesivamente grande y el que parece a primera vista ser un 

coeficiente estadísticamente no significativo (porque el valor t es más 

pequefto de lo adecuado). de hecho puede ser significativo si los 

correctos intervalos de confianza se establecieran con base en el 

procedimiento de mínimo cuadrados generalizados. ,.7 o 

~I nll!rodo de mínimos cuadrados ponderados utiliza ponderaciones invenamellle proporcionales a cada Ut 
de la repnióa._ par Eanto, da mayor lmporuncia a las desviaciones m'5 cercanas a Ja llnca de re.,.esión que 
a Ju que alAn m4s alejadas de esca. 
"'Il>ldem, 2a edición, P'll· v;7. 
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b) Estimación de mínimos cuadrados ordinarios sin tener en cuenta la 

presencia de heterocedeaticidad. 

En este caso, si utilizamos la fórmula tradicional de mfnimoa cuadrados 

ordinarios ~ para estimar la varianza de p, la cual es una fórmula :r.r, 
~20l 

sesgada de (¿,: )': . En este caso se presentar• un sesgo en la estimación 

de la varianza de P que, ., en general, no podemos darnos cuenta si dicho 

sesgo es positivo o negativo, porque 61 depende de la naturaleza de la 

relación existente entre o; y los valores que toma la variable explicatoria 
x-.71 

A' 
.. El sesgo surge del hecho de que cr • es el estimador convencional de a 2

• 

es decir. "E.e} no continúa siendo un estimador insesgado de 
N-K 

último cuando se cuenta con fa presencia de heterocedasticidad•72
• 

4.4. 1 Como detecter le heterocedaetlcld•d 

este 

En ta actualidad existen numerosos métodos para probar la presencia de 

heterocedasticidad. Sin embargo, antes de efectuar alguna en particular 

es conveniente mencionar que Gujarati indica que existe la posibilidad de 

que se presente este problema en un modelo que utiliza datos de corte 

transversal. Por lo tanto, si en el modelo de la inversión fija privada en 

Mt!xico se utilizan datos de series de tiempo es poco probable que exista 

heterocedasticidad; sin embargo, esta afirmación se debe de considerar 

como una aproximación intuitiva. 

"
1
1bid. "'-· 257. 

"lbid. "'-· 257-258. 
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lt M6todo gr6flco 

Debido • que la presencia de heterocedasticidad est6 relacionado con el 

t6rmino de error de la regresión. como segunda opción se emplear6 el 

mtttodo grAfico. el cual consiste en graficar e 1
2 contra y 1 estimada (los 

datos se pueden ver en el anexo cuadro 11 aL de tal forma que si los 

puntos de le gr6fica presentan algún patrón sistem6tico de 

comportamiento. se puede sospechar sobre la existencia de 

heterocedssticidad (gr6fica 8). 

1 .. 
1 
i a: 

G•Aflce e 
ERRORES AL CUADRADO CONTRA LA V ARIAaLE DEPENDIENTE 

ESTIMADA .. 

• • • • • ~ 
~ •• . • ~ 

ll fl fl 11 1 11_ g ll ~ ~ 11 i !il !il § ~ !! ¡ 11 jv-deia ___ , 

111 Pruebe de Glejeer73 

• 

a 

La prueba de Glejser se realiza b6sicamente en dos pasos: en el primero 

se obtienen los residuos de la regresión original y en el segundo paso se 

consideran los valores absolutos de los residuos obtenidos en el paso 

"Ibídem,, pig. 262-263. 
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previo y se corre una regresión de estos sobre le variable explicatorie 

que •• crea mas asociada a a7 (varianza heterosced6stical. 

Las relaciones funcionales que propone Glejser son las siguientes: 

a) le, 1 = p, + P2 X; + v1 

b) le¡ 1 = P1 + P2.JXi +V¡ 

el le,I = p 1 + p2 _1_ + v 1 ...rx. 
di le,I = P1 + P2 ...!_ + v 1 

x. 
el 1e,1 = .Jp, + f32X1 + v, 

fl le, 1 = .Jp, + 13,x, + v, 

EL planteamiento de la Hipótesis es el siguiente: 

Ho: Homocedasticidad 

H 1 : Heterocedasticidad 

Si el par6metro estimado de la variable explicatoria (p2 ) resulta 

estadísticamente significativo, entonces esa variable causa problemas de 

heterocedasticidad en el modelo de regresión. 

Para el modelo de inversión se utilizó la relación a), debido a que el 

modelo incluye a más de una variable explicatoria, los residuos obtenidos 

en el paso uno se regresaron por separado contra cada una de las 

variables explicatorias de la siguiente forma: 

1e1 1 = P1 + 132 PIB1 + v1 

1 e, 1 = P1 + P2 ACERVNET, + v, 
1e1 1 p, + IJ 2 EBASE801 + v1 

1 e, 1 = p, + p,INTERES, + V¡ 

Con un nivel de significancia de 0.05 y con 22 grados de libertad. la •tw 

de tablas es igual a 1 • 71 7 en tanto que en el cuadro 6 se presentan los 

resultados relevantes para determinar si alguna variable utilizada implica 
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la presencia de heterocedasticidad en el modelo !Anexo Cuadro 1 1 b, 

11c, 11d v 11e). 

De acuerdo con el cuadro 7 tenemos que tt•b••• > tc.icul•d•• por lo tanto 

aceptamos Ho de homocedaaticidad. 

Cuatlro • 
RE8ULTAD08 DEL E8TADl8TICO •r DE LA PllUEBA 

DE GLE.18Ell 
v ........ Coeflúe¡¡¡ .. 

__ .._ 
T-e1a11111a 

e -3.275.338 22.9115.520 -0.143 - 0.009 0.005 1.718 
e -30,157.930 39.158.250 -0.770 

AQRVNET 0.084 0.0150 1.880 
e 38,878.890 38,759.790 1.052 ·--- -34.494 338.904 -0.102 
e 34.984.830 8,010.953 15.817 

INTIRl!S -0.972 339.450 -0.003 
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4.11 Autocorrel•ciOn 

•e1 t6rmino de autocorrelación puede definirse como la correlación 

existente entre los miembros de una serle de observaciones ordenadas 

en el tiempo-74
• 

Bajo loa supuestos del modelo de regresión lineal clásico se supone que: 

Elu,, u,. 1 1 = O de t = 1, 2 •... , N observaciones. 

Ea decir, que en el modelo cl6sico se supone que el tll!rmino de error 

corriente no está influenciado por el ttirmino de error del pasado. 

4.15.1 Como detecter I• autocorrel•ción 

Existen diversos mdtodos para detectar si un modelo presenta 

autocorrelación, adem41s, se dice de manera intuitiva que un modelo de 

regresión es probable presente autocorrelación cuando se utilizan datos 

de series de tiempo. 

1) M6todo gr6flco 

Para evaluar si existe autocorrelación en el modelo propuesto, 

iniciaremos con el mtttodo gráfico, el cual consiste en graficar los errores 

que se obtuvieron de la regresión original (anexo, cuadro 9) contra el 

tiempo, y si la gr6fica presenta patrones sistem6ticos es muy probable 

que existe eutocorrelación (gráfica 9). 

''lbldom.pq.287. 
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Gretlca • 
PRUEaA GRAFICA DE AUTOCORRELACION. 

RESIDUALES GRAFICADOS CONTRA EL TIEMPO 

--+-........... 

Tambi6n se puede graficar el residual actual contra el anterior de tal 

forma que si los puntos se concentran en los cuadrantes 1 y 111, es muy 

probable que exista autocorrelación positiva; si se concentran en los 

cuadrantes 11 y IV, entonces es probable de que sea negativa. De lo 

contrario. si los puntos se distribuyen homog4tneamente en los cuatro 

cuadrantes, entonces hay independencia del error actual respecto del 

pasado (ver gr6fica 101. 
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......... 
! . tOD.000 i 

: ....... : 
:! . 
" .. ....... • : • •100.000 : 

Q,.,.ca.10 
"flUE•A GRAP:ICA DE AUTOCORRELACl6N. 
RESIDUAL ACTUAL CONTRA EL ANTERIOR 

• • • • • • • • 
• •••• • • • • • 

• 
100.000 

lit Pruebe d de Durbln-Wetaonª 

El estadístico 0-W se basa en los residuos de la regresión V se define de 

la siguiente manera: 

d 

Loa supuestos en que se basa este estadfstico son: 

1.- El modelo de regresión Incluye el to!rmino de intersección. 

2.- Las variables explicativas x·a son no estocltsticas o fijas para 

muestras repetidas. 

3.- Las perturbaciones u, se generan a trav6s de un proceso 

autorregresivo de primer orden: u, = pu,. 1 + e, 

"lbldem ..... 3 IJ. 
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4.- La prueba no es aplicable a modelos eutorregresivos711
• 

El procedimiento especifico e• el siguiente: 

De acuerdo con le gr6fice (del estedlstico D-W) los limites de d est6n 

entre O y 4 (gr6fice 11 ), lo cual se puede comprobar si desarrollemos la 

definición del estedlstico D-W. 

d ~e:+ l: ¿_, - 2l: e, e,_, 
l::e; 

Debido a que ~e; y I:e;_1 difieren en una observación, entonces se 

considera que son aproximadamente igualas, entonces podemos expresar 

de la siguiente forma --~ ea f.:!:! 
c::io S! 
~~ =-= CQ, 

d_ 2(l: ¿ - l: e.e,_,) 
i:e: 

d "'2(1 - l: e.e•-•) 
- l: e: 

definimos ahora p,,,, l::e.e,_, - ~e: 
como el coeficiente de correlación 

muestral (de autocorrelación de primer orden, un estimador de p) 

entonces d ~ 2(1- p) 
puesto que -1 S p S 1 implica que OS d S 4. 

76 EAos modeloa incluyen a la variable dependieme ru.apda como variable caplicacoria. 
Y, - p 1 + Jl.:X21 + pX31 •••• Ai,;X_. + yY,. 1 + U. 
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• 

G••tlce 11 
PRUEaA DE AUTOCORRELACH')N, 
EaTADlaTICO DURalN-WATaON 

... 
1.013 

du 
1.775 

_ ... -dllHooHa• 

:a ..... 
2.220 

...... ... -
...... , .... , .. 

El planteamiento de hipótesis sobre la presencia de autocorrelación es el 

siguiente: 

Ha: No hay autocorrelación positiva 

Ho •: No hay autocorrelación negativa 

Para este caso específico tenemos los siguientes resultados del modelo 

de inversión (Anexo Cuadro 8): 

0-W = 1.228 

Número de observaciones = 24 

N.::Omero de variables explicatorias 4 

Nivel de significancia = 0.05 

Lrmite inferior dL = 1.01 3 

Lrmite superior du = 1. 775 
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L• pru•b• del est•dlstico se ubica en la zon• de indecisión (lado 

izquierdo). por lo tanto se recurrir6 a otra prueba. 

111) Prueb• de •le•torled•d o de corrldea 77 

Pare reelizer este pruebe necesitamos utilizar los signos de los residuales 

de la regresión (anexo. cuadro 91. Si definimos: 

Corrida: aecuencia o racha ininterrumpida de un slmbolo o atributo ( +) o 

1-). 

Lon•ltud: longitud de la corrida como el número de elementos de la 

misma. 

Adem6s: 

N = n\Jmaro total de observaciones = (N 1 + N 2 ). 

N 1 = n(lmero de símbolos con signo ( +}. residuos positivos. 

N 2 = número de sfmbolos con signo {w), residuos negativos. 

n = número de corridas. 

Bajo la hipótesis nula de que los eventos sucesivos (en este caso los 

residuos) son independientes y suponiendo que N, > 1 O y N 2 > 1 O. el 

número de corridas tiene una distribución (asintóticamente) normal con: 

Madi• E<nl = 

Varianza s 2 
n = 

2N,N,+ 1 
N,+N, 

2N,N,<2N,N,-N,-N,> 
(N 1+N2)'(N1+N2-l) 

71 Gujuad. D .• Op. Cit .• ::za edición. pig. 307. 
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Para que la hipóteaia de aleatoriedad se pueda mantener. debemos 

eeperar que n, el ntlmero de corridas obtenidas en un caso determinado 

se encuentre entre 

1 E(nl ± 1 .9800 J. La regla de decisión ser• la siguiente: 

Aceptar Ho: de aleatoriedad de los errores si: 

95% 1 Efnl - 1.9800 s n s E(nl + 19.9800 J 

Rechazar si n no est• dentro de este intervalo. Considerando los 

resultados de los residuos del modelo de inversión. tenemos que: 

n = 8 
N1 = 11 
N2 = 13 
N = 24 

E(n) = 12•11 •13) 1(11 + 13) + 1 

(2• 11•13) •[<2•11•13)-11-13] 

c11+1J> 
2
•c11+13-1> 

12.9187 

5.6561 

95% [ 12.9167 - 1.96•2.378 s ns 12.9167 + 19.96•2.378 J 

95% [ 8.2558 s n s 17.5767 J. por lo tanto se rechaza Ho: de 

aleatoriedad de los errores. 

lvJ Prueba X 2 de Independencia de loa residuos 7 • 

Para realizar esta prueba necesitamos conocer los signos de e, v e,., de 

la regresión original. Consideremos la tabla de contingencia79 de Jos 

,. lbldem, p6a. 309. 
79 & un arresJo tabular eo doadl: las rt.las reprnenum Ja clasincacióo de acuerdo • una variable Oos 
reaidum ea el periodo r·l). y laa columnas represeman la clasif"aeación de acuerdo con ot:ra variable (los 
l'eliiduoa en el periodo 1). En una labia de 292 cada variable se divide en dos clucs o categorías (positivas y 
mpdvu). 
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residuos_ bajo fa hipótesis nula de que los • son aleatorio•- fa frecuencia 

esperada o teórica en cada celda serla el producto de los totales 

marginales de las filas v las columnas divididos por el gran total. 

•s¡ el t«trmino de error del modelo estuviese libre de autocorrelación_ 

entonces deberla ser igualmente probable encontrar residuos positivos v 
negativos en un periodo desputts de haber observado un residuo positivo 

o negativo (o desputts de un negativo .. 80
• Dicho de otro modo se deberla 

tener: 

Tu= T1•T1. 
T-1 • 

T11 = ~ = 5.26; 
23 

Tiz = T1 •T2. 
T-1 • 

Tzi = T2 •Ti. 
T-1 • 

T
22 

= T2• T2 
T-1 

T 10•l2 5"'2 T•i=~=6.22.· T,.=l 2 • 12 =6.26 1>=23=-:. 23 - 23 

Entonces_ bajo la hipótesis nula de que los • est•n distribuidos en forma 

independiente la "2:.(Ai-Ei)' posee una distribución X 2 con (r-11 (c-1) 
Ei 

grados de libertad, donde r es el número de filas v e el número de 

columnas. 

Ademtls: Ai :::;: frecuencia real u observada en la celda i. 

Ei = frecuencia teórica o esperada en la celda i. 

Si tenemos que: 

Ho: tos e 1 son aleatorios. 

Ha: los e 1 no son aleatorios. 

La regla de decisión es: 

Si X 2 
c••cu••d• > X 2 

crrtlco dado un nivel de significancia

entonces rechazar Ho:_ de Jo contrario aceptar Ho: . 

., Novalff, C. A., Op. Cil., 1993, p.6g. 197. 
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En este caso tenemos (Tabla 1 v Anexo Cuadro 121: 

X2 (7-S.26)(7-S.26) + (3-S.22)(3-S.22) + (4-6.22)(4-6.22) + (9-6.26)(9-6.26) 
S.26 S.22 6.22 6.26 

x 2 o.576 + o.944 + o.792 + 1.119 = 3.511 

A un nivel de significancia de 0.05 tenemos que: 

(X 2
c.icul•d• = 3.554) < (X2

crrtico = 3.841489),. por lo tanto, se acepta 

Ho: de aleatoriedad de los errores. 

Tabla 1 
PRUE•A DE AUTOCORRELACIÓN. 

TABLA DE CONTINGENCIA DE LOS ERRORES 

Num. de residuos Num. de residuos 
positivos en t negativos en t 

Numero de 7 3 
residuos T,, Tu 10 
positivos en t- 5.26 5.739 T, 
1 

Numero de 4 9 
residuos T21 Tzz 13 
negativos en t- 5.739 6.26 Tz 
1 

11 12 23 
T, Tz T-1 

4.5.2 M6todoa de correccl6n 

Pera aplicar medidas de corrección es necesario que se tenga 

conocimiento sobre la naturaleza de la interdependencia existente entre 

las perturbaciones81 • En este sentido,. es necesario distinguir dos 

11 Sólo se considerará la estructura de autocorTClación de primer orden. 
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situaciones: cuando se conoce I• estructura de la autocorrelación v 
cuando no se conoce. 

Cuando se conoce le estructura de le autocorreleción se supone que el 

titrmino de perturbación sigue un esquema autorregresivo de primer 

orden de la siguiente forma: 

u, = pu,_ 1 + ,;, 

donde e. cumple con los supuestos del mt!§todo de mínimos cuadrados 

ordinarios .. por lo tanto el problema se resuelve realizando la regresión de 

la ecuación de diferencias generalizadas por este mt!§todo. que _.involucra 

la regresión de Y en X, no en la forma original sino en forma de 

diferencias las cuales se obtienen restando una proporción (=pi del valor 

de una variable en el previo período de tiempo, del valor en el actual 

período de tiempo•ª2
• Lo anterior se puede expresar de la siguiente forma 

para un modelo de una variable expticatoria: 

Y, - Y,_, =13 1 11-pl + j)2 (X 1 -pX,. 1 1 + e, 

donde e, = u 1 - pu1 • 1 

.. Cuando no se conoce p: para este caso. se pueden aplicar diversos 

m6todos para calcular p. 

Anteriormente se definió d ;;:,, 2(1 - p). de donde podemos deducir que 

~ = ( 1 _ !!._) • fo cual es una forma sencilla de estimar p a partir del 
2 

estadístico d de Durbin-Watson. 

e Oujarali. D., Op. Cit •• 2o edición, Pis. 317. 
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Sin embargo, la anterior relación es aproximada y puede no ser cierta 

pera el caao de muestras pequeftaa. Por tal motivo puede utilizarse para 

muestras pequetlas el estadlstico d modificado de Theil-Nagar, el cual se 

calcula de la siguiente forma: 

p 
N'<I - ~) + K' 

2 
N'+K' 

Retomando los resultados del modelo de inversión (Anexo Cuadro 81: 

donde N = número total de observaciones 1241 

d de Durbin-Watson 11 .2281 d 

K número de coeficientes estimados, incluyendo la intersección (5) 

Para la regresión estimada de inversión tenemos: 

p= 
24. 24(1 - 1·228 ) + 5. 5 

2 = 0.4115 
24 •24 +5 •5 

Una vez estimado p se transformaron las variables de acuerdo a ta 

ecuación de diferencias generalizadas 

y; = 137 + p; x; + "• ., 

donde p; = p,(1-p) 

Y,= (Y 1 -pY,.1) 

x; = (X1 -pX,.1) 

Una vez transformado el modelo de esta manera,. se procede a correr 

nuevamente la regresión por el m~todo de mínimos cuadrados ordinarios. 

Loa resultados de la regresión muestran que el estadístico Ourbin-Watson 

( 1. 1 881 no disminuyó el grado de autocorrelación de los errores (anexo 

Cuadro 131 

., lbid ...... 317. 
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lit Procedimiento de Cochrene Orcutt en do• etepee84 

El procedimiento de Cochrane Orcutt consiste en obtener un estimador 

de p de forma iterativa, pero el realizado en dos etapas arroja reaultados 

que son muy favorables. adem6s de ser una versión acortada del proceso 

iterativo. 

En el paao 1 utilizamoa los reaiduoa de la regreaión del modelo original y 

se corre el siguiente modelo por mfnimoa cuadrados ordinarios: 

e,= Pe,_.+ v, 
donde vt cumple con los supuestos del modelo de regresión lineal 

cliiaico. Tomando loa resultadoa obtenidos en el modelo de inversión y 

corriendo por mfnimos cuadrados ordinarios le regresión planteada en el 

paso 1, tenemos que p estimado ea de 0.363 (anexo cuadro 141. 

En el paso 2 se utiliza el p de la regresión anterior como un estimador 

de p. es decir, como un estimativo de la autocorrelación de los residuales 

del período t con respecto al periodo t-1. Se transforman las variables 

originales para utilizar el modelo de primeras diferencias, el cual se corre 

por mínimos cuadrados ordinarios. El resultado obtenido para el 

estadlstlco D-W (1 .208) en inferior al de la regresión original (Anexo 

Cuadro 15), caso similar al procedimiento de Thell-Nagar • 

.. lbktcm .. pis. 321. 
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5.- CONCLUSIONES 

Le importancia que representa la inversión en activos físicos, 

construcciones cambio neto de existencias - dentro de la dinillmica 

económica es fundamental. 

Durante el período estudiado se detectaron dos grandes lineamientos en 

la polltica económica: el primero aproximadamente hasta 1982, donde la 

importancia de la inversión del gobierno es fundamental; en la segunda, 

a partir de 1982. se da prioridad a la del sector privado, por lo que a 

partir de ese ano, la participación de este agente económico en fa 

inversión total comienza a ser mayor. 

En la elaboración del modelo propuesto se utilizó a la inversión fija 

privada en M6xico en t6rminos reales como variable dependiente; en 

tanto que el Producto Interno Bruto real, el Acervo de Capital Netos .. el 

Indice del tipo de Cambio v a la Tasa de Interés Real Activa. como 

variables dependientes. 

La incorporación de las variables explicatorias estuvo basada en varios 

planteamientos teóricos .. entre los cuales· esté el contenido en el P. A ... 

en el cual se menciona, entre otros aspectos, que los movimientos en la 

inversión son explicados por movimientos en la demanda, en tanto que la 

demanda se puede determinar mediante cambios en el producto. 

Kalecki considera que los incrementos en el acervo neto de capital tienen 

que ver con las decisiones posteriores de inversión, v que incluso, 

aunque el volumen de ganancias permanezca constante, al aumentar fa 

cantidad de bienes capital disminuye la tasa de ganancia.. por lo que el 
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aumento en los acervos representa una influencia negativa en las 

decisiones de inversión. El rezago Incluido lo explica por el periodo que 

dura la construcción de loa bien, adem6a, tambi6n refleje las demoras de 

loa empresarios. 

En otro enfoque, el an61isia sobre "La inestabilidad financiera de Minsky" 

realizado por Puyana .. menciona que parte de la inversión se financia con 

deuda externa. Por otro lado.. la deuda es contratada en moneda 

extranjera .. por lo que dado un nivel de deuda. los movimientos en el tipo 

de cambio acrecentar6n o disminuir6n ese nivel de deuda. 

Por último. Keynes indica que los movimientos en la inversión son 

opuestos a la tasa de interés. debido a que el inversionista espera 

obtener una tasa de ganancia al menos igual a la tasa de interés. 

Para correr el modelo una vez obtenidos los anteriores elementos. se 

utilizó el m6todo de mínimos cuadrados ordinarios.. ya que dados los 

supuestos del modelo cl6sico de regresión, los estimadores de mínimos 

cuadrados en la clase de los estimadores lineales insesgados tienen 

varianza mrnima. 

Los resultados obtenidos por éste método de la ecuación de inversión 

privada en México, durante el parrado analizado.. son objeto de 

corroboración con los planteamientos macroeconómicos utilizados como 

base para fundamentar las hipótesis planteadas. 

Las hipótesis mencionadas a partir de los planteamientos de Keynes .. 

Kaleckl y Mlsnky se verifican • es decir, los par6metros que resultan de 

la estimación del modelo son de signo negativo, ademés. 

estadrsticamente son significativos .. de acuerdo con la prueba "t• .. a un 
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nivel de algnificencie del 5 por ciento y con 19 grados de libertad. En lo 

que ae refiere • le estimación del per6metro de Producto Interno Bruto. 

es positivo, como lo plantee el P.A., y estadísticamente significativo con 

los grados de libertad y nivel de signlficencia entes mencionados. 

Le evaluación global del modelo de inversión. efectuada con el 

coeficiente de determinación ajustado y la pruebe •F• indicen. por un 

lado,. que en conjunto las variables macroeconómicas utilizadas explican 

el 91 .3 por ciento las variaciones en la inversión fija privada en Mir6xico 

en el período analizado. y por el otro. tenemos que el estadístico uF• 

calculado es de 62. 7, y en comparación del .. F .. crítico, con un nivel de 

significencia de 5 por ciento y 1 9 grados de libertad para el denominador 

y 4 para el numerador es de 2.9, tenemos que el conjunto de estas son 

estadísticamente significativas, es decir, que los par•metros estimados 

son diferentes de cero. 

Adicionalmente se realizaron pruebas estadísticas para verificar el 

cumplimiento o no de los supuestos en que se basa et método de 

mínimos cuadrados ordinarios, con el cual se hicieron las estimaciones 

de los par6metros del modelo de inversión privada en M6xico, va que si 

no se cumplen, pueden verse· mermadas las bondades de que ofrece este 

método Cmejorea estimadores linealmente insesgados). 

Para evidenciar el cumplimiento del supuesto de no multicolinealidad en 

el sentido ... m6s estricto•, no en el de la perfecta colinealidad, se recurrió 

al planteamiento realizado por Klein. el cual sugiere la comparación del 

coeficiente de determinación del modelo original C0.93) y los coeficientes 

que ae obtienen de las regresiones de cada una de las variables 

explicatoriaa contra las restantes. resultando que estos '11timos son 

inferiores, por lo que el grado de colinealidad entre las variables 
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explicatorias no representa un problema. Otra sugerencia la respecto es 

la que propone Maddala,. al indicar que si •• corre nuevamente le 

regresión con la supresión de algunas observaciones,. y si cambian loa 

signos de los par6metros estimados, •• un indicio de alte collneelldad: 

sin embargo esta situación no se presentó. 

Para verificar la presencia de Heteroscedasticidad se utilizó el m6todo 

gr6fico, el cual no muestra patrones sistem6ticos en el comportamiento 

de los residuales. Igualmente el M6todo de Glejser. que consistió en 

realizar una regresión del valor absoluto del residual de la regresión 

original contra las variables explicatorias del modelo, no dio indicios de 

la presencia de heteroscedasticidad en el modelo. 

Por último, pero no menos importante, se aplicaron varios criterios para 

corroborar el cumplimiento del supuesto de la no existencia de 

correlación serial (de primer orden) entre los errores. 

Inicialmente se recurrió al método gr6fico, en donde las esca•as 

correspondieron al residuo de la regresión contra el tiempo, por un lado, 

y por el otro. al residual previo contra el actual, en ambos casos se 

vislumbra la posibilidad de autocorrelación. 

Utilizando el estadístico Durbin-Watson encontramos que de acuerdo a 

los criterios de decisión,. este indicador se ubicó en la zona de indecisión 

del lado izquierdo de la gr6fica (del lado de autocorrelación positiva), es 

decir, entre el límite inferior (1.0131 y el superior (1 .775). 

Por consiguiente, se aplicaron las pruebas de #Aleatoriedad o de 

corridas• y la prueba ·xª de independencia de los residuos•. En el primer 

caso n - e, número de corridas, no estuvo contenido dentro del intervalo 
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( 8.2558 :s n :s 17.5767 J. y de acuerdo con el criterio de decisión de 

este prueba, el modelo presente autocorrelación. Para el segundo caso, 

si X 2
calculado (3.554) < X 2

crftico (3.841) rechazamos •• no aleatoriedad de 

los errores, por lo tanto se acepta la aleatoriedad de tos mismos. 

Dada la anterior discrepancia, se procedió a calcular el coeficiente de 

correlación estimado. Inicialmente por el m6todo de Theil-Nagar 

(0.4115), el cual se basa en el estadístico Ourbin-Watson. Obtenido este 

valor. se transformaron las variables del modelo original de acuerdo a la 

ecuación de diferencias generalizadas v al correr nuevamente el modelo 

transformado tenemos que 0-W = 1.118. 

También por el método de Cochrane-Orcutt se procedió a calcular el 

coeficiente de correlación estimado entre los errores para corregir la 

autocorrelación. El resultado obtenido por este método fue. 0-W = 1.208. 

En consecuencia, la autocorrelación que se presenta en el modelo de la 

inversión privada en México no es posible corregirse con estos métodos 

presentados. 

En tárminos generales, para la detección o corrección de alguna violación 

a Jos supuestos en que se basa el método de mínimos cuadrados 

ordinarios, no existen reglas universales para su aplicación, por fo que 

las existentes deben considerarse como alternativas unas de otras de 

acuerdo a tas necesidades de cada investigación, teniendo en cuenta 

además el número de observaciones en el modelo utilizado. 
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An••o 
Cueclro 1 

SERIES DE DATOS UTILIZADAS EN EL MODELO DE INVERSIÓN 
~ 2 :11 .. - - - ,.. _ _,, -· 1969 2, 197.837 480.771 

1970 330,580 2,340.751 559,722 91.41 
1971 358.549 2,428.821 527.020 93.80 
1972 366.707 2,828.684 595,177 98.43 
1973 375,681 2.835,328 644.583 98.59 
1974 417,255 2.999, 120 701,619 89.71 
1975 426,003 3,171.404 784,962 86.28 
1976 452,745 3.311,499 882,586 95.41 
1977 422.070 3.423,780 730,261 118.28 
1978 446,424 3,730,446 773,080 113.74 
1979 552.129 4,092,231 836,164 110.66 
1980 630,373 4.470.077 910,917 100.00 
1981 703,001 4,862.219 827.820 82.40 
1982 596,833 4,831,689 908.845 117.08 
1983 484.898 4,828.937 892.171 123.21 
1984 501.599 4,796.050 888.759 100.61 
1985 562.951 4,920.430 886.964 99.07 
1988 504,297 4,735.721 888.060 144.42 
1987 536,792 4,823.804 833,912 153.75 
1988 591,774 4,883.679 789,845 127.00 
1989 635.505 5,047.209 763,720 118.93 
1990 720,554 5,271,539 748,195 119.15 
1991 824.314 5.482,729 783,017 107.99 
1992 931.475 5.815,955 843.67·3 101.93 
1993 937,597 5,849.674 899.156 95.87 .. 

1 I Inversión F11a Privada (miles de N$ a precios de 1 9801. 
21 Producto Interno Bruto (miles de N$ a precios de 1980). 
31 Acervos Netos de Capital (miles de N$ de 1980). 
41 Indice del Tipo de Cambio Real. 
5/ Tasa de lnter6s Real Activa (puntos porcentuales). 

• --9.69 
7.96 
7.41 
1.48 
-7.41 
0.24 
-3.46 

-12.39 
3.11 
3.20 
5.03 
18.78 
11.16 
-0.94 
1.95 

55.70 
11.27 
-41.02 
-27.86 
22.81 
11.60 
4.92 
8.19 
11.37 
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Aneao 
Cuedra 2 

FORMACIÓN aRUTA DE CA .. ITAL FIJO. POR TIPO COMPRADOR 
MILES DEN• A PRECIOS DE 1980 - - - ........ 

TOTAL -- ..-.ca 
1970 494.782 330.580 184.182 
1971 484.570 358.549 126.021 
1972 543.432 388.707 176.725 
1973 822.310 375.881 248.629 
1974 869.898 417.255 252.843 
1975 733.223 428.003 307.221 
1978 738.752 452.745 284.007 
1977 687.077 422.070 285.008 
1978 798.757 446.424 352.333 
1979 960.500 552.129 408.371 
1880 1.106.758 830.373 476.385 
1881 1.286.376 703.001 583.375 
1982 1.070.371 596.833 473.538 
1983 767.687 464.898 302.969 
1884 817.008 501.599 315.407 
1885 881.160 562.951 318.209 
1988 777.198 504.297 272.901 
1987 776.246 538.792 239.454 
1988 821.117 591.774 229.343 
1889 873.599 636.057 237.542 
1990 988.265 720.487 267.798 
1881 1.070.378 814.354 258.025 
1992 1.188.485 943.181 243.324 
1993 1.171.780 937.597 234.183 

FUENTE. INEGI. Sl•19m• de Cuent•a Necionale• de M•xíco. 11970-1993) 
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Anea o 
cuadro 3 

FORMACION •RUTA DE CAPITAL FIJO. POR TIPO COMPRAOOR 
MILES DEN• A PRECIOS CORRIENTES - ..__ PUA ~ 

TOTAL -- MlalCA 
1970 94.529 85.410 30.010 
1971 93.800 71.853 23.288 
1972 113.891 79.596 35.242 
1973 141.250 88.903 53.058 
1974 189.041 120.454 69.837 
1975 249.498 148.888 101.303 
1976 305.455 191.884 114.984 
1977 384.627 237.759 148.484 
1978 531,388 303.881 227.848 
1979 767.813 445.833 322.756 
1980 1.106.758 630.373 476.385 
1981 1.616.819 875.996 740.823 
1982 2.248.806 1.252.321 996.485 
1983 3.136.967 1.961.416 1.175.551 
1984 5,287.211 3.341.135 1.946.076 
1985 9.048.296 5.901.493 3.148.803 
1986 15.414.711 10.239.050 5.175.661 
1987 35.666.849 25.598.225 10.070.624 
1988 75.199.042 55.481.770 19.717.272 
1989 92,219.705 87.745,307 24.474.398 
1990 127.727.821 94.210,562 33.517.059 
1991 168,488,470 129.085,373 39.401,097 
1992 211,933.480 169.034,219 42,899.281 
1993 229. 541 .aes 182.430.245 47.111,143 

FUENTE. INEGI. S1•twna de Cuent•• N•cion• .. • de M•x1co. (1970 1993J 
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Anea o 
Cu••ro • 

FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO, POR TIPO COMPRADOR 
INDICES DE PRECIOS IMPLICITOS BASE 19BO ~ 100 - ....... - ...... 

TOTAL -ADA PÚ9LICA 
1970 19.1 19.8 18.3 
1971 19.3 20.0 18.5 
1972 20.9 21.7 19.9 
1973 22.7 23.7 21.5 
197• 28.2 28.9 27.8 
1975 34.0 34.9 33.0 
1978 41.5 42.4 40.5 
1977 58.0 58.3 58.0 
1978 88.5 88.0 84.7 
1979 79.9 80.7 79.0 
1980 100.0 100.0 100.0 
1981 125.7 124.8 127.0 
1982 210.1 209.8 210.-4 
1983 408.6 422.1 388.0 
1984 6•7.1 666.1 617.0 
1985 1026.9 1048.3 988.9 
1986 1983.4 2030.4 1896.5 
1987 4594.8 4768.4 4205.7 
1988 9158.1 9375.5 8597.3 
1989 10558.3 10650.8 10303.2 
1990 12924.4 13076.3 12515.8 
1991 15740.8 15851.3 15389.6 
1992 17862.3 17922.1 17830.5 
1993 19589.1 19457.2 20117.2 

FUENTE. INEGI, Siat•ma d• Cuentaa Nacional•• de M•xlco. (1970-1993) 
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Ane•o 
Cu•dro • 

ACERVOS NETOS DE CAPITAL E INDICE DEL TIPO DE CAMalO REAL 

• .. o - "'-~ • ---1-•N••1-1 1•70 -

,_ , __ ,_ 
1969 480.771 
1970 559.722 100.00 91.41 
1971 527.020 102.61 93.80 
1972 595.177 105.49 96.43 
1973 644.583 107.85 98.59 
1974 701.619 98.14 89.71 
1975 764.962 94.37 86.26 
1976 682.586 104.38 95.41 
1977 730.261 129.39 118.28 
1978 773.080 124.42 113.74 
1979 836.164 121.05 110.66 
1980 910.917 109.40 100.00 
1981 827.620 90.14 82.40 
1982 908.845 128.08 117.08 
1983 892.171 134.78 123.21 
1984 886.759 110.06 100.61 
1985 886.964 108.38 99.07 
1986 886.060 157.99 144.42 
1987 833.912 168.19 153.75 
1988 769,645 138.94 127.00 
1989 763,720 130.11 118.93 
1990 748.195 130.34 119.15 
1991 783.017 118.13 107.99 
1992 8C3,673 111.50 101.93 
1993 899.156 104.86 95.67 

a) Acervos netos de capital. 
FUENTE: Banco de Mthcico. Encuesta Sobre Acervos 
b) Indice de Tipo de Cambio Real. base 1970 = 1 OO. 
FUENTE: Carlos Salinas de Gortari. VI informe de Gobierno. Anexo 

Estedlstico. 
c) Indice de Tipo de Cambio Real. base 1980 = 100 

99 



An••o 
Cuadro• 

TASA DE INTElttS REAL ACTIVA - • • ---- V_,. ___ , __ ,_ -1989 18.84 
1970 19.69 4.5 
1971 20.85 5.9 
1972 22.15 6.2 
1973 24.98 12.8 
197 ... 30.67 22.6 
1975 35.49 15.7 
1976 42.44 19.6 
1977 55.35 30.4 
1978 64.99 17.4 
1979 77.72 19.6 
1980 100.00 28.7 
1981 127.22 27.2 
1982 205.14 61.2 
1983 394.15 92.1 
1984 637.54 61.7 
1985 984.39 54.4 
1986 1,851.24 88.1 
1987 4,615.33 149.3 
1988 8.184.83 77.3 
1989 9.928.20 21.3 
1990 12,075.68 21.6 
1991 14,373.68 19.0 
1992 17.042.87 18.6. 
1993 18,288.70 7.3 

•I FUENTE: Si•t•m• de Cuent•• Nacion•I•• de M•xlco 
b/ Veri•cldn •nu•I del Deflactor lmpllclto del PIB 
e/ - de 1970-77: Comlaidn N•clonal Bancaria y da Seguroa. 

a T--
14.18 
13.66 
13.64 
14.28 
15.36 
15.97 
16.12 
18.04 
20.50 
22.80 
33.70 
46.00 
72.40 
91.20 
63.70 
110.10 
99.33 
108.29 
49.48 
44.11 
33.23 
23.95 
26.76 
18.68 

d T--
9.69 
7.96 
7.41 
1.48 

-7.41 
0.24 
-3.46 

-12.39 
3.10 
3.21 
5.03 
18.78 
11.16 
-0.94 
1.96 

55.70 
11.27 
-41.02 
-27.86 
22.81 
11.60 
4.92 
8.19 
11.37 

- de 1978-85 Banco de M•xlco. "Indicador•• d• Moneda v Banca•. cuaderno No. 71. Mchdco. 
1985. 

- d• 1988-93 Banco de M•xlco. "Indicadora• Econdmicoa del Banco de M•xlco" julio de 
1995. 
di Taaa nominal menos la variación del Deflactor lmplrcito del PIB ( 1988-1993 CPP + 4 
puntoa). 
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Aneao 
Cuedro 7 

P,.ODUCTO INTERNO •1tUTO A P,.ECIOS DE 1980 
1980-1993 

(Mil•• de nuevo• P••o• y verlecl6n enuell - - v_., ___ 
19110 1.252.293 
19111 1.306.383 4.3 
19112 1.3114.1131 4.5 
19113 1.467.1153 7.5 
1964 1.1129.151 11.0 
1965 1.729.324 11.1 
19116 1.834.7411 6.1 
19117 1.942.1119 5.9 
19118 2.125.185 9.4 
1969 2.197.837 3.4 
1970 2.340.751 6.6 
1971 2.428.821 3.8 
1972 2.628.1184 8.2 
1973 2.835.328 7.9 
1974 2.999.120 5.8 
1975 3.171.404 5.7 
1976 3.311.499 4.4 
1977 3.423.780 3.4 
1978 3.730.446 9.0 
1979 4.092.231 9.7 
1980 4.470.077 9.2 
1981 4.8112.219 8.8 
1982 4.831.1189 -0.6 
1983 4.1128.937 -4.2 
1984 4.796.050 3.6 
1985 4.920.430 2.6 
19811 4.735.721 -3.8 
1987 4.823.604 1.9 
1988 4.883.679 1.2 
1989 5.047.209 3.3 
1990 5.271.539 4.4 
1991 5.482.729 3.6 
1992 5.1115.955 2.8 
1993 5.1149.674 0.6 

FUENTE: INEGI. Siateme de Cuentes Nacionales de Mltx1co. 
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An••o 
CUADllO 8 

RESULTADOS DEL MODELO DE INVERSION PRIVADA EN MtXICO. 
1970-1993 

e 
PIB 
ACERVNET1·1l 
EBASEBO 
INTERES 

A-so.u arad 
Adiu•t•d R-aq,uared 
S.E. ot r•ar•••ion 
Sum •quered r••id 
Durbin-Wet•on •t•t 

V......_ d•P•ndlen•• IFP 
-:1970-1-3 
ObtMMVadone•:2• 

~t Std • ...,._. T·•-

479, 102.400 e•.732.410 
0.228 0.018 12.935 
-0.633 0.146 -•.373 

-3.681.947 760.413 -•.e•2 
-1.5•8.479 707.238 

0.930 Mean dependent ver 
0.915 S.O. dependent ver 

49,892.320 F-stati•tic 
47,300,000,000 ProblF-•tatistlc) 

1.228 

- --0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.041 

553.748.000 
170,838.700 

62.1188 
o.ooo 
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Ane•o 
CUADRD • 

RESULTADOS DEL MODELO DE INVERSION ~RIVADA Cob•ervede. 
celcul•d• y r••lduell. 1970-1993 - - - -1970 330,580 357,089 -28,509 

1971 358,549 321.110 37,439 
1972 388.707 378.538 -11.832 
1973 375,881 383.778 ·8.095 
1974 417,255 436.315 -19,060 
1975 426.003 440.350 -14.347 
1976 452.745 391.598 61.147 
1977 422.070 411.620 10.450 
1978 446.424 444.110 2,314 
1979 552,129 510.717 41.412 
1980 630,373 593,363 37,010 
1981 703.001 879,001 24.000 
1982 596.833 608.862 -12,029 
1983 464.898 507.403 -42.705 
1984 501.599 634.784 ·133,185 
1985 562.951 588.995 ·26.044 
1986 504.297 448.565 55,732 
1987 536,792 515,622 20.970 
1988 591.774 640,609 -48.835 
1989 835,505 689.819 -34.314 
1990 720.554 741,294 -20.740 
1991 824.314 846,148 -21,834 
1992 931.475 876,300 55, 175 
1993 937,597 863,719 73,878 
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e 
ACERVNET!-11 
EBASEBO 
INTERES 

R-equarect 
Adjuated R-aquared 
S.E. of reareaeion 

Durbin-Wataon atat 

V-
e 
PIS 
EBASEBO 
INTERES 

R-aquared 
Adjusted R·aquared 
S.E. of reareaaion 
Sum aquerad reaid 
Durbin-Wateon atat 

Aneao 
CUADRO ee 

"ESUL TADDS DE LA P .. UEaA DE KLEIN 
v .................. ... 
_, 1e70-1 .. :1 

--:Z• -·-
-1,875.322.000 1,007.327.000 -1.8113 

8.199 1.203 5.155 
10.372.820 9.3111.884 1.108 
11.453.070 S.597.134 1.332 

0.889 Me•n dependent var 
0.842 S.D. dependent ver 

832.824.400 F-etatistic 
s.010.000.000.000 Prob(F-statistic) 

0.372 

Anea o 
CUADflO eb 

RESULTADOS DE LA P .. UEBA DE KLEIN 
V- dependiente ACE .. VONET 

-:1970-1 .. :1 Obeent __ , 24 ... ___ 
400.637.700 105.250.400 3.S08 

O.OS3 0.017 4.908 
270.498 1.100.481 0.248 
186.142 1.029.5S9 0.1SO 

0.1137 Mean dependent var 
0.5S3 S.D. dependent var 

72.731.330 F-atatiatic 
1 os.000.000.000 Prob(F-statiatic) 

o.sos 

- --0.112 
0.000 
0.281 
0.19S 

4.208. 732.000 
1.057.829.000 

14.748 
0.000 

·---0.001 
o.ooo 
o.sos 
0.859 

77S.159.600 
112.57S.BOO 

11.702 
o.ooo 
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v-
e 
Pt8 
ACERVNET(-1) 
INTERES 

R-aqu•r•d 
Adiuated A-aquar•d 
S.E. ot reareaaion 
Sum squared reald 
Ourbln-Wataon atat 

V-

e 
Pl8 
ACERVNETl-1 l 
EBASE80 

R-aquared 
Adiuated A-aquared 
S.E. of raareasion 
Sum aauared reaid 
Durbin-Wataon stat 

Anea o 
CUADRO 9c 

RESULTADOS DE LA PRUEaA DE KLEIN 
V- d•P•-•• E•ASESO 

68.937 
0.000 
0.000 
·0.482 
0."601 
0.311 
14.871 

4.304.953 
1.198 

..........,, 1•70-1 .. 3 
Ob.ervactonee: z• 

•Id. -- T-

19.576 3.522 
o.ooo 1.108 
0.000 0.542 
0.178 -2.713 

Me•n dependent: var 
S.D. dependent var 

F-statiatic 
Prob(F-statiatic> 

An••o 
CUADRO 9d 

RESULTADOS DE LA PRUEBA DE KLEIN 
V- dop•-•• INTERES 

-:1•70-1 .. 3 
Obeervaclonea: 24' 

~ •Id.- T--
42.53• 25.045 1.698 
0.000 0.000 1.332 
0.000 0.000 -0.233 
-0.558 0.206 -2.713 
0.298 Me•n dependent var 
0.192 S.O. dependent var 
15.774 F-atatlatlc 

4978.636 Prob(F-atatlatic) 
1.683 

---· 0.002 
0.281 
0.594 
0.013 

107.728 
17.680 
4.467 
0.015 

·--· 0.105 
0.198 
0.818 
0.013 
4.283 
17.552 
2.825 
0.065 
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An••o 
CUADRO 10 

ftESULTADOS DEL MODELO DE INYEftSION PRIVADA EN M~XICO. 
1970-1990 

Ven.ble d•p•ndlente IFP 
-= 1970-1990 
oi.-.t-•=21 V- ~ 8N-- T·S- ·---e 373.313.800 84.539.350 4.•18 0.000 

PIS 0.178 0.025 6.978 0.000 
ACERVNET1·11 -0.398 0.185 -2.•17 0.028 
EBASE80 ·2,549.904 766.885 ·3.325 0.004 
INTERES ·922.533 656.696 ·1.405 0.179 

A-aquared 0.884 Meen dependent var 504,596.200 
Ad uated A-aauared 0.858 S.D. dependent var 11 3.424.300 
S.E. of reo.reaaion 43,103.930 F-at•tiatic 30.822 
Sum aauared re•id 29. 700.000.000 Prob(F-at•tJstic) 0.000 
Durbin-Wetaon •t•t 1.073 
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-CUAINllO 11• 
PRUEBA DE HETE .. OCEDASTIDAD. MllTODO GRAFICO 

AIWUS ... ......... ........... 
oelcul•di:i au• llr8clo• 

1970 357,089 -28,509 702.709.948 
1971 321,110 37,439 1,401.710,124 
1972 378.538 -11,832 139.985,992 
1973 383,778 -8.095 85,532,584 
1974 438,315 -19,060 383.287,144 
1975 440,350 -14.347 205.839.198 
1978 391,598 81,147 3, 738,987 ,227 
1977 411,620 10.450 109.193.002 
1978 444. 110 2,314 5,366,070 
1979 510.717 41.412 1,714.938,292 
1980 593.383 37,010 1,389,766,349 
1981 879.001 24.000 6 78,020. 182 
1982 808.882 -12,029 144,685,033 
1983 507,403 -42,705 1,823.740,180 
1984 634.784 -133,185 17,738,370,474 
1986 688,996 -26,044 678,300,631 
1986 448,565 55,732 3, 106,098,504 
1987 515,822 20,970 439. 759.856 
1988 640.809 -48,835 2,384,858,861 
1989 669.819 -34.314 1.177 .425.609 
1990 741.294 -20.740 430, 134.671 
1991 846.148 -21.834 476. 723.926 
1992 876,300 55.175 3.044.274.491 
1993 883,719 73,878 5.457 .945,344 

• No coinciden exactamente debido al redondeo. 

--------------------
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An••o 
CUAO .. O 11b 

P .. UEBA DE GLEJSE .. IPROOUCTO INTERNO aflUTOt 

v..i-
e 
Pee 

M-aquared 
Ad;uat•d A-aqu•red 
S.E. of l'egreeeion 
Sum squared re•id 
Ourbin-W•t•on st•t 

LS /1 Oepenc»nt Variable i• ABSRESIO 
S•mple: 1970 1993 

tncluded ob .. rv111:ion•: 24 
Coeficient• 1 - .... IEnor 1 T-St .. letic 
-3.275.3311 22,9t5.520 1 -0.143 

0.009 0.005 ' 1.718 

' 0.118 M9•n des-ndent v•t 
0.078 S.D. dependent var 

211,829.440 F-atartlatic 
15,800,000.000 ProbfF-atati•tic) 

2.096 

An••o 
CUAO"O 11c 

1 -· 0.888 
0.100 

34,9110.1170 
27.945.180 

2.953 
0.100 

PRUEBA DE OLEJSER IACERVO NETO DE CAPITAL) 
LS /1 Oependent Variable is ASSRESID 

Sample: t 970 1993 
lncluded ob .. rvatlon•: 24 

v..i- Coertcient• 
.... ___ 

1 T-.. -lc -· e -30,157.930 39.158.250 1 ·0.770 0.449 
ACEAVNET 0.084 o.oso 1 1.880 0.107 

1 
A-squared 0.114 Me•n depef1dent var 34,9110.870 
Adjuated R-aquared 0.073 S.D. d•pendent var 27,945.180 
s.e. of regreasion 28,900.810 F-statiatic 2.821 
Sum aquared re•id 15,900,000.000 Prob<F-•tatJ•ticl 0.107 
Ourbin-Wat•on stat 2.154 1 
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v..i-
e 
E-SEBO 

R-sQu.,.ed 
Adiu•t•d A.-squared 
S.E. ot regreeaion 
Sum aQu•red reaid 
Durbln-Wataon atat 

veri-
e 
INTEAES 

R-equ•red 
Adjusted R·aQuered 
s. E. of regreaaion 
Sum squared re•ld 
Durbin-Wateon atat 

Aneao 
CUAD•O 11d 

PRUE•A DE OLEJaER (TIPO DE CAM•IOI 
LS // Dependent Veri•ble i• ASSAESID 

Sample: 1970 1993 
lncluded ob-rvations: 24 

~flcient• ...... ~ 1 T-11191~ 

38.1178.1190 38.759.790 1 1.052 
-34.494 3311.904 1 -0.102 

1 
o.ooo Mean dependent var 
-0.045 s.o. dependent var 

28.508.440 F-•t•ti•tic 
1 a.000.000.000 ProbtF-•t•tl•tic) 

1.825 

Aneao 
CUADRO 11• 

PRUE•A DE GLEJ8ER (TASA DE INTERE81 
LS JI Oependent Variable la ABSAESID 

Sample: 1970 1993 
lncluded obaervation•: 24 

CO.flcl9nt• Std. E>nw 1 T-St-ic 
34,964.830 6,010.953 1 5.817 

-0.972 339.450 1 -0.003 
1 

o.ooo Mean dependent ver 
-0.045 S.O. dependent ver 

28.573.240 F-atatistic 
18.000.000.000 ProblF-atatiatic) 

1.834 

~. 

0.304 
0.919 

34.960.870 
27.945.180 

0.010 
0.919 

Prob. 
o.ooo 
0.998 

34,960.670 
27.945.180 

o.ooo 
0.998 
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Aft9ao 
CUADRO 12 

PRUE8A DE AUTOCORRELACION CTA8LA DE CONTINGENCIA) 
AN08 RE81DUAL MSIDUAL 

ACTUAL ANTBaOlll T •• T,.. T,,. 
1971 37,439 -26.509 1 
1972 _,, ,632 37.439 1 
1973 -8.095 -11,832 
1974 -19.060 -8,095 
1975 -14.347 -19,060 
1976 61.147 -14.3•7 .2 
1977 10,450 61.1•7 1 
1978 2.314 10,450 2 
1979 41.412 2,31, 3 
1980 37,010 41,412 4 
1981 24,000 37.010 5 
1982 -12.029 24,000 2 
1983 -42.705 -12,029 
1984 -133,185 -42,705 
1985 -26.0'4 -133,185 
1986 55,732 -26,0.-.- 3 
1987 20,970 55,732 e 
1988 -48,835 20.970 ,.~~-· 3-
1989 -34,314 -48,835 
1990 -20,740 -34.31, ·-
1991 -21,834 -20.7.-0 - -.. -
1992 55,175 -21.83' :~. .•... ,. -
1993 73,878 55.175 -:1-;;· 7 

T,.,. 

1 
2 
3 

' ti 
e 

7 

• ---

• 
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-ao CUADllO 13 
RESULTADOS DEL MllTODO DE COllllECCION DE AUTOCORRELACION 

DE THEIL-NAGAR 
LS /1 Depeindent Vari•ble ie IFP 

Semple: 1971 1993 
lncluded ob-rvetiona: 23 •fter adjuating endpoint• 

V- .-. ~- - -· e 218.938.400 77.292.890 2.833 0.011 
PIB 0.211 0.023 9.224 0.000 
ACERVNETl·1) -0.491 0.185 -2.848 0.018 
E-SEBO -3.004.958 788.187 -3.922 0.001 
INTERES -932.894 840.157 -1.457 0.182 
R-aquared 0.882 Me•n dependent var 342.450.000 
Adjuated R-aqu•red 0.832 S.D. dependent ver 111.588.300 
S.E. of regreaalon 45.774.2110 F-atetletic 28.173 
Sum aquared reaid 37. 700.000.000 Prob(F-•t•tiatic) 0.000 
Durbin-W•t11<>n stat 1.188 
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--CU-14 
ESTIMACI NDEoPORELM t TODO DE COCHRANE-ORCUTT 

LS 11 Dependent Variable i• ACTUAL 
S8"'ple: 1971 1993 

lncluc:t.d ob .. rv•tions: 23 

V- 1 T-St- -. 
1 

ANTERIOR 0.363 0.211 1 1.717 0.100 
1 

R-aquared 0.118 Mean dependent. ver 1,152.478 
Adjusted Fl-squered 0.118 S.O. d9P9ncHnt var 46,005.010 
S.E. ot regreaaion 43,215.690 Durbin-Wataon stat 1.559 
Sum aquared resid 4.11E+10 

-... CU-18 
RESULTADOS DEL MtTODO DE CORRECCION DE AUTOCORRELACIÓN 

DE COCHRANE-ORCUTT 

e 
Pl8 
ACERVNET(-1) 
E8ASE80 
INTERES 

LS // Oependent. Variable is IFP 
Sample: 1971 1993 

lncluded observations: 23 after adjusting endpointa 

·::.-.- T-St-
253,310.700 79,322.400 3.193 

0.022 9.675 
-0.525 0.182 -2.885 

-3,108.688 770.805 -4.034 
-1.003.711 653.610 -1.536 

:;.--. 
0.005 
0.000 
0.010 
0.001 
0.142 

R-aquared 0.874 Mean clependent ver 368,497.300 
Adjusted A-aquared 0.846 S.O. dependttnt var 117 ,828.800 
S.E. of regression 46,287.250 F-statistic 31.140 
Sum .,quered resid 38.600,000,000 Prob(F-statiatic) o.ooo 
Ourbin-Wataon stat 1.208 
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