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Introduccion

Es un hecho incontrovertible que el crecimiento econdmico se encuentra fuertemente
asociado a la acumulacion de capital. Tanto en la escuela de pensamiento econémico
convencional, donde el crecimiento es liderado por la oferta (véase por ejemplo:
Sargent, 1987 entre muchos otros), asi como en la teoria heterodoxa, donde la demanda
es fundamental para el explicar la actividad economica (véase por ejemplo: Keynes
1936, Kalecki 1933 entre muchos otros), la inversion tiene implicaciones sobre el
crecimiento del producto.

En el modelo clasico, dada “la funcion de produccion y la curva de oferta de trabajo,
Unicamente cambios permanentes en la cantidad de capital pueden provocar cambios
permanentes en la tasa de produccion: K es la Unica variable exdgena que participa en
la determinacion de los niveles de produccién, empleo, salario real en un momento
dado” (Sargent, 1979: 26).

Por su parte, en la tradicion de Keynes y de Kalecki, la inversién es fundamental para
determinar el volumen de ocupacion y de produccién (Keynes, 1936:57, 58); ademas de
que de la “relacion entre los cambios de la acumulacion bruta, que es igual a la
produccién de bienes de inversion, y los de la produccion agregada, se materializa del
modo siguiente: cuando la produccién de bienes de inversion aumenta, la produccion
agregada se incrementa en la misma cantidad. Pero ademas, hay un incremento
adicional debido a la demanda de bienes de consumo realizada por los nuevos
trabajadores incorporados a las industrias de bienes de inversion. El consiguiente
aumento del empleo en las industrias de bienes de consumo lleva a un mayor
incremento de la demanda de bienes de consumo. Los niveles de produccion agregada y
de beneficio por unidad de productos se iran elevando hasta el punto en que el
incremento de los beneficios reales se iguale al incremento de la produccién de bienes
de inversion” (Kalecki, 1971: 22).

En suma, la inversién es una variable clave en la economia, al afectar en dos sentidos al
crecimiento economico, primero, al explicar el crecimiento de la oferta; y en segundo,

por sus efectos sobre la demanda (véase Levi, 1995).



La experiencia empirica demuestra tal hecho, porque las grandes etapas de expansion
mundial se asocian a altas tasas de acumulacién. Un ejemplo de esto, es el importante
crecimiento experimentado en Estados Unidos durante la posguerra.

El periodo de 1950-1973 “se caracterizo por una prosperidad general sin
precedentes...el crecimiento econdémico fue sostenido y se extendid por la practica
totalidad del mundo. El factor tal vez mas importante fue la plena implicacion de
Estados Unidos en la reconstruccion de la economia europea y en el disefio del nuevo

orden internacional, econdmico, politico y militar” (Barciela, 2005: 339).

Meéxico experimentd ese mismo fendmeno, durante el periodo de sustitucion de
importaciones de 1955 — 1982. Empero, a partir de la crisis de la deuda de 1982, nuestro
pais a virado en su politica econdmica hacia el modelo neoliberal en el cual se ha
insertado: “con apertura comercial a ultranza, liberalizacion de los mercado financieros
y retiro del Estado de sus funciones econémicas como regulador, conductor y promotor
activo del desarrollo econdmico y social, so pena de quedar al margen del progreso y

del pasaje al primer mundo” (Calva, 2000: 15).

“Después de casi dos décadas de experimentacion neoliberal, México presenta una
mayor desarticulacion interna y desigualdad en el desarrollo de las ramas de su planta
industrial; pérdida de eslabones completos de sus cadenas productivas, a causa del
crecimiento vertiginoso del componente importado; eo ipso, creciente desvinculacién
entre la industria que produce para el mercado interno y una industria exportadora que,
lejos de ejercer un efecto de arrastre sobre la economia interna, transmite sus efectos
multiplicadores sobre la produccion, la inversion y | empleo fuera del pais tendiendo a
convertirse en una industria cuasi maquiladora; profundizacion de la brecha tecnolégica
y de productividad entre las distintas ramas de la planta industrial; inferiores tasa de

crecimiento del producto interno manufacturero” (Calva, 2000: 209-211).

Por lo anterior, el propdsito de este trabajo es encontrar los determinantes de la

acumulacién de capital en la industria manufacturera mexicana.

Partimos de la hipdtesis de que la acumulacion de capital es una decision de cartera
entre activos fijos y financieros (Tobin, 1955), y que dadas las caracteristicas de los

paises en desarrollo, se generan distorsiones en el sistema financiero que lleva a una



doble determinacion de la moneda, y a que el tipo de cambio sea fundamental al

explicar la rentabilidad de los activos financieros (Castaingts, 2004).

Para ello se elabor6 un modelo de datos panel con base en la Encuesta Industrial Anual,
que contiene informacion para 205 clases de actividad econémica dentro del sector

manufacturero, para el periodo 1994-2003.

Los resultados de esta investigacion indican que tanto las ventas como el tipo de cambio
explican la acumulacion de neta de capital de la industria manufacturera. Por lo que es
entonces, una decision de cartera de los empresarios que se encuentran en la disyuntiva
entre invertir en capital fisico, con una ganancia de largo plazo, o destinar sus recursos
al mercado financiero, con una ganancia especulativa de corto plazo. El tipo de cambio
se convierte en el referente de rentabilidad financiera debido a la existencia de

restricciones externas al crecimiento y un doble circuito monetario, (Castaingts, 2004).

Esta tesis se divide en tres capitulos. EI primer capitulo, se divide en tres partes, en la
primera se revisan dos modelos desarrollados bajo supuestos de la escuela neoclésica, el
modelo del acelerador y el modelo neoclasico de crecimiento de Solow y Swan (Sala-I1-
Martin, 1994).

En la segunda parte del primer capitulo, se estudian los modelos que abandonan los
supuestos del modelo econémico convencional. Se inicia el analisis con el trabajo de
Michal Kalecki (1957), “Teoria de la dinAmica econémica”; en el cual se concluye que
la acumulacion de capital es determinada por las ganancias, las cuales generan el ahorro
para financiarla; también se revisa, “Ensayos sobre la teoria del crecimiento
econdmico” de Joan Robinson (1973), donde se introduce a la innovacion tecnoldgica
para explicar la acumulacion de capital, Robinson sefiala que es el progreso técnico
enddgeno aleatorio, permite incrementar las utilidades y con ello la acumulacion.
Posteriormente se retoma el trabajo de Nicholas Kaldor (1965) “Modelo de desarrollo
economico”, donde llega a la conclusion de que la acumulacion de capital se explica por
la determinacién de la ganancia y el efecto de la distribucion factorial del ingreso. A
diferencia de Robinson, Kaldor supone que el progreso técnico es enddgeno y fijo, no
obstante, €l postula que las economias con capacidad de acumular capital, son capaces
de absorber mejor la innovacion tecnoldgica. Y finalmente, se estudia “Un modelo

dindmico agregado” de James Tobin (1987), que aunque basado en los supuestos



neoclasicos, introduce los efectos de la rentabilidad financiera en la acumulacién de

capital.

En la tercera parte del capitulo I, se introducen algunas consideraciones teoricas para
paises en desarrollo, particularmente se abord6 el trabajo de Juan Castaingts (2004)
“Moneda y dolarizacion”, en el cual llega a la conclusion de que en México reside un
doble circuito monetario que tiene como implicaciones la coexistencia peso-dolar. Por
otro lado se abordo el tema de la restriccion externa al crecimiento con el trabajo de
Ratl Prebisch (1949), “El desarrollo econémico de la América Latina y algunos de sus

principales problemas”.

En el segundo capitulo se explica el desarrollo de la metodologia de datos panel, se
hace la estimacién del modelo y se muestra los resultados de la estimacion del modelo

definitivo.

Por dltimo, en el capitulo tres hacemos un analisis de resultados. Finalmente se

presentan las conclusiones.



Capitulo I. Los Determinantes Tedricos de la Acumulacion de Capital

1.1. Los Modelos Convencionales

Para comenzar, es necesario distinguir entre los conceptos de capital e inversion. “La
existencia de capital cambia a causa de la inversion neta, la cual, a su vez, es igual a (el
flujo de) la inversion bruta —es decir, la produccion de los bienes de inversion- menos
(el flujo de) la depreciacion™ (Ackley, 1978: 739).

Podemos denotar que:
Kt = K1 + lgtr — 0Kt

Donde K; es la existencia de capital, lct.1, la tasa de inversion bruta del periodo anterior,

y finalmente o es la depreciacion.

Dada esta relacion podemos decir que: “El tamafio de K es uno de los mas importantes

factores en la determinacion de I” (Ackley, 1978: 739).

Por tanto, se trata primero de construir una teoria de existencia de capital 6ptima y
después se trata a: “la inversion como medio por el cual la existencia real K se ajusta
hacia la existencia K* deseada. Cuando K=K*, se logra este equilibrio, y la inversion

neta necesariamente seria cero si K* fuese constante” (Ackley, 1978: 739).

“Si todas las empresas pudiesen siempre ajustar instantdneamente sus existencias de
capital al nivel deseado, la teoria de la inversion seria tan sélo una simple derivada de la
teoria del capital, pues, con un equilibrio constante e instantaneo, K siempre igual a K*,
cuando cambiara la existencia deseada cambiaria, asimismo, la existencia real, y este
cambio es la tasa de inversion neta Iy. Por consiguiente, los factores que determinasen
K* determinarian también ly; y, puesto que Ig = Iy + K, la explicacion de K* seria
también la de 1g” (Ackley, 1978: 739).

De esta forma, algunos tedricos de la inversién suponen que las empresas pueden
ajustar sus existencias de capital instantaneamente. Sin embargo este supuesto podria
ser valido para el caso de una empresa “en la medida en que los bienes de capital que
utilice puedan comprarse a sus proveedores, surtiéndolos éstos de sus existencias

disponibles para instalarse al momento” (Ackley, 1978: 740).



Esta situacion se ajusta perfectamente la teoria del acelerador. Sin embargo puesto que
“diferentes bienes de capital tienen distintos retardos de produccion, la inversion real, en
cualquier periodo dado, dependeria de una serie de brechas todavia méas anteriores entre
Ky K* -por medio de un mecanismo de retardos distribuidos” (Ackley, 1978: 740).

Por tanto la inversion debe ser vista, como lo dice el autor, como un proceso de ajuste
que responde a la existencia de brechas, asimismo, debe prestarse atencion a los factores
que afectan esta tasa de ajuste.

1.1.1. Modelo del Acelerador

Si bien “el principio de aceleracion fue popularizado por economistas situados al
margen de la principal corriente clasica” (Ackley, 1978: 772), la explicaciéon que nos
sugiere Gardner Ackley en su libro, es como una ampliacion ldgica del anélisis
keynesiano, y expone: “Tan pronto como la macroeconomia cldsica permitié que
creciera el empleo agregado —tanto por la reduccion del desempleo como por causa de la
expansion de la fuerza de trabajo- y encontraron una fuente de ahorro extra en los
crecientes ingresos, se preparo el escenario para ensanchar y profundizar la inversion.”
Sin embargo, la expansién de la fuerza de trabajo no es suficiente para un
ensanchamiento de la inversion, se requiere ademas de un incremento en la demanda

agregada, para poder ampliar la inversion.

Partimos de la explicacion de Ackley sobre el principio del acelerador, quien afirma
que: “el principal argumento del principio de aceleracion es que “a mayor o menor
produccion se requiere mas 0 menos equipo de capital para llevarla a cabo, exactamente

como se requiere mayor o menor cantidad de mano de obra y materiales” (Ackley,

1978: 307).

Es decir que, la inversién es una funcion de la produccién, ya que un aumento en la
produccion e ingresos, implican un incremento en la demanda de producto, y por tanto,
serd necesario emplear mdas servicios productivos. “Algunos de estos servicios
productivos ya se adquieren corrientemente —mano de obra, energia, partes de repuesto,
materias primas, etc.” (Ackley, 1978: 307).

Asi mismo, el empresario: “necesitara también un mayor flujo corriente de los servicios

productivos rendidos por la planta y el equipo. Suponiendo que el empresario no tenga



planta y equipo inactivos, un alza en la demanda (correspondiendo a un mas elevado
ingreso agregado) tal vez induzca a cada empresario que experimente tal incremento en

la demanda a comprar mas planta y equipo (ademads y por encima del mero reemplazo)”.

No obstante, en un futuro si la demanda se mantiene en el mismo nivel, el empresario
ya no necesitara aumentar su acervo de capital, ya que ha adquirido un flujo importante
de bienes de capital lo cual trae consigo un flujo de servicios productivos durante un
periodo venidero. Entonces “Unicamente si la demanda estd aumentando en forma
sostenida, habrdn de necesitar seguir incrementando su existencia neta de bienes de

capital”.

De acuerdo a lo anterior podemos decir que: “la demanda neta de nuevos bienes de
capital (y, por lo tanto, la inversion neta) depende mas del cambio en la produccion

agregada que de su nivel”.

Para el principio de aceleracion, “el factor mas importante que afecta la cantidad de
bienes de capital utilizados en la produccion es el volumen fisico de la propia

produccion”.

Como nos podemos dar cuenta, el principio de aceleracién es una teoria sobre la

cantidad éptima de los bienes de capital, y no una teoria de la inversion.
Supuestos del Modelo

En la versién mas simple del principio de aceleracion podemos encontrar que supone
una economia sin crecimiento a largo plazo. Supone ademas pleno empleo, de los

factores productivos, es decir que no existen capacidades ociosas.

Asi mismo, “El mas simple de los modelos keynesianos que incluya una teoria de
aceleracion de la inversion supone que existe para cada bien de consumo alguna
proporcion fija entre la tasa de produccion de ese bien y la existencia de bienes de

capital necesarios para su produccion” (Ackley, 1978: 309).

Es decir que un equipo de capital produce sélo cierta cantidad de productos, por tanto

para poder producir mas unidades se requerira aumentar el equipo de capital.
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El Modelo

De acuerdo a los supuestos antes expuestos, podemos ver que existe una relacion entre
los bienes de capital y los bienes de consumo, ya que la existencia éptima de los bienes
de capital depende de la demanda de los bienes de consumo. “Dados los precios de
éstos y de los bienes de capital, cualquier cambio en la produccion de bienes de
consumo requerira una variacion en la existencia de bienes de capital en una cantidad
igual a x veces el cambio en la produccién, en donde x es el valor monetario del capital

que se necesita o desea para producir bienes de consumo” (Ackley, 1978: 309).

Este valor X, es cominmente conocido como coeficiente de aceleracion, “la inversion

neta equivale a x AC” (Ackley, 1978: 309).

La inversién dependera del cambio en el consumo, y por consiguiente del ingreso,
entonces nuestra inversion serd igual a cero si el consumo y el ingreso permanecen

constantes.

Para explicar cdmo opera el acelerador, el autor incorpora esta teoria a un modelo

macro, definiendo el ingreso en cualquier periodo como:
Yt = Ct + It + Go (13.)

Donde G, representa las compras del gobierno. Se define también una funcion de

consumo:
Ci=cg+ ¢y ID; (co>0, c1<1) (2a)

Donde 1Dy es el ingreso disponible, para cualquier periodo, asi mismo incluimos ésta

funcion sin retardo en el consumo:
ID =dp + di Yy (do >0, di<1) (3a)
Por ultimo, completamos el modelo con la funcién de inversion con acelerador:
li=w + Xx(C;— Ct) (w>0,x>0) (4a)

“La ecuacion (4a) afirma que la inversion en cualquier periodo tendra la cuantia
suficiente para abastecer los nuevos bienes de capital que se requerirdn para producir

cualquier incremento de bienes de consumo que se haya registrado desde el periodo

11



anterior, mas una constante, w, que puede ser cero. (Podemos considerar que w
representa a cualquier elemento exdgeno o porcion de inversion, o a aquel que es

explicado por otra u otras variables)”.
Primero, sustituimos la funcion de ingreso disponible en la funcién de consumo:
Ci=cg+cyrdo+cids Yy

Posteriormente, sustituimos la funcion de consumo en la funcion de inversion, ya que la

inversion depende del cambio en el consumo, tenemos que:
li=w + X (C;— Cta)
li=w+ X (Co+ Cc1dop+C10d; Yi-Co-Cpdo-C10s Yea)
=W+ XCd; Yi—XxC1dg Yig
Finalmente, sustituimos en la funcién de ingreso y nos queda:
Y= co+cido+cidiY: + wHxcidiYi—xc1d1Ye1 + Go

_ -XC4d
1-c,d;(1+x)

(Co+cCido+w +Gy)

t +
1-C1d1(1+X) (5a)

t-1

Donde podemos ver que X, es el coeficiente de aceleraciéon del modelo. Pues
potencializa el efecto del ingreso del periodo anterior, ademéas del incremento en el

consumo. Por otro lado, si tenemos que:
Yi1=Yi=Ye
Podemos obtener, el ingreso de equilibrio Ye:

o = -XC4d 4
1-c,d;(1+x)

t1 (Cotcido+w +Gy)

+
1-cyd,(1+x)

Ye =;(CO+C1dO+W +Go)
1‘Cld1 (5)

Podemos ver que: “resulta ser la formulacion usual del multiplicador en el modelo
simple keynesiano (con gobierno y otras filtraciones), excepto que w (el elemento
constante de la inversion) reemplaza a | en este caso. Se observara que el coeficiente de

12



aceleracion x desaparece en la expresion para el ingreso de equilibrio. La razén es por
demés simple: se lleva a cabo la inversion neta, bajo el principio de la aceleracion,
Unicamente cuando Y esta cambiando, el equilibrio se define en términos de un ingreso
inalterado y el principio de la aceleracion produce cero inversion neta a un ingreso de
equilibrio” (Ackley, 1978: 311).

De acuerdo a lo anterior podemos deducir que “la combinacion de una teoria simple de
aceleracion de la inversion, con una funcion de consumo no retardado, produce un
modelo dindmico —para el cual hay una solucién de equilibrio; pero el equilibrio en
cuestion carece de significado debido a que es inasequible; y los patrones dinamicos no

representan ninguna experiencia del mundo real” (Ackley, 1978: 314).
Teoria neoclasica de la inversidn de Jorgenson

La reformulacién de Dale Jorgenson, sobre la teoria de la aceleracion se deriva de la
teoria de la empresa que busca maximizar sus utilidades, por tanto no toma en cuenta

los problemas de agregacion de las funciones de produccion de las empresas.

De acuerdo con esto Jorgenson, “deriva la siguiente condicion para la existencia 6ptima
de capital (k*) de una empresa a todos y cada uno de los distintos puntos en el tiempo”
(Ackley, 1978: 765).

P
k*= y—-
t Y c, Yt
Donde, P; es el precio de la produccién de la empresa, c; el precio de arrendamiento de
capital y, y, la produccion real de la empresa. Para simplificar la exposicion, toma esta

condicion y la convierte a la forma Cobb-Douglas, y nos queda de la siguiente manera:
Y = aki’ |t1-y

Donde, la produccion real de la empresa depende por una parte del capital, k, y por otra

de 1, el importe de los insumos de mano de obra.

Por otro lado, tenemos que c;, el costo de arrendamiento de capital es igual al precio de
los bienes de capital, g, por la tasa de descuento del inversionista, r, mas la tasa de
depreciacién del capital, menos la tasa de esperada de cambio del precio de los bienes
de capital q’:

13



c=q(r+d)-q’

Si tomamos en cuenta: “los impuestos sobre las utilidades, incluyendo la especificacion
de la depreciacion (acelerada) autorizada para fines fiscales, y el posible
aprovechamiento de un crédito fiscal por inversion, el costo del capital puede entonces

plantearse en la siguiente forma” (Ackley, 1978: 766):

_ qi(r+ 6)(I-m; +w,z)
t 1-Wt

t

Donde w;, es la tasa basica del impuesto sobre la renta, m;, es la tasa de un credito fiscal
por inversion, y finalmente z;, es el valor actual de cualquier provision para depreciacion

acelerada (como un por ciento del costo de la inversion).

Como podemos ver, en el modelo desarrollado por Jorgenson, “la empresa maximiza el
valor actual de sus utilidades corrientes y futuras, con perfecta prevision supuesta (a
través de un periodo tan prolongado como la vida de cualquier equipo de capital que se
piense comprar ahora) con respecto a todos los valores futurosde p, q, ¢, d,r,w,myz”
(Ackley, 1978: 767).

Sin embargo en la realidad esto no es posible, pero para el modelo de Jorgenson es
valido, ya que supone la existencia de capital moldeable, es decir que después de
realizar una inversion, ésta puede adaptarse “instantdneamente y sin costo, a una
diferente tecnologia apropiada a los valores cambiantes de las variables (lo que implica
que, a corto plazo, y dentro de la empresa, la fuerza del capital de la produccion puede
variar libremente)” (Ackley, 1978: 767).

Ademas de suponer que: “r, 0 bien es constante (en el propio trabajo empirico de
Jorgenson, usualmente tomada como un 20 por ciento constante), o que los cambios en
r son instantdneamente capitalizados en los precios de los bienes de capital (g)”

(Ackley, 1978: 767). Es decir que la tasa r, se mantiene sin cambio en el tiempo.

Por tanto, “en los anteriores comentarios se basa la teoria de Jorgenson —es decir, la
descripcion de los factores que determinan la existencia deseada de capital” (Ackley,

1978: 767).

14



Podremos decir entonces que: “que cada empresa tiene siempre exactamente su

existencia optima de capital, esto es” (Ackley, 1978: 767):
ki = ke*

O bien:

Donde i\ es la inversion neta, que es igual a la existencia 6ptima de capital. De acuerdo
a lo anterior, y teniendo conocimiento de que existe cierto retardo en la produccion de
los bienes de capital requeridos, “Y puesto que este retardo puede ser diferente para
cada tipo de bien de capital, la inversion efectivamente realizada en cualquier momento
dado depende de una serie de decisiones tomadas con anterioridad” (Ackley, 1978:

767).

Es decir de las decisiones previstas sobre cada una de las variables antes mencionadas.
Entonces podemos decir que la inversion neta depende de las variables sobre las que se

tomaron decisiones en fechas pasadas.

Por otro lado, supone que los valores futuros son proporcionales a los valores corrientes
a la fecha de cada decision de inversion, y agrega: “si tomamos los indices de los
precios de la produccion y de los precios de los bienes de capital como representacion
de los precios que influyen en las decisiones, e ignoramos (por simplicidad en este caso)
las leyes fiscales y g, obtenemos las especificaciones para el ensayo estadistico en el

que se emplean los datos agregados” (Ackley, 1978: 768).

n
1N = X yb; A(
iI=0 Q (r+9)

Donde las letras mayusculas representan las magnitudes agregadas, r y ¢, promedios, y
por ultimo, b; representa los pesos de un retardo distribuido. Y agregando la inversion

de reemplazos: I? = 8K:.1, nos queda la inversién bruta:

n
16 = X b A( +5|<t_1
i=0 Q (r+9)
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Podemos ver que para Jorgenson, lo importante es la toma de decisiones sobre las
variables que determinan la existencia de capital optima y por tanto de la inversion
bruta, entonces en su modelo mas bien “lo que parece limitar el monto de la inversion
deseada para cada empresa son los decrecientes rendimientos, dentro de la empresa, y
los limites de su mercado. No obstante, como hemos visto, estos efectos pueden

desaparecer en la agregacion” (Ackley, 1978: 768, 769).

Esto es valido de acuerdo con los supuestos bajo los cuales desarrolla su teoria, ya que
al suponer una economia de pleno empleo, donde los precios y salarios son flexibles, se
puede perfectamente prevenir cualquier cambio en la demanda de productos finales y

tomar decisiones de inversion de acuerdo a sus requerimientos de capital.

“No obstante, es interesante hacer notar que la version de Jorgenson de la teoria clasica
de la inversion no es en esencia una teoria de inversion como una funcion de la tasa de
interés. En la préctica, Jorgenson toma la tasa relevante de descuento usada por los
empresarios a un nivel mucho mas elevado que la tasa de interés, e insensible a los
cambios en esta Gltima. Ello significa que Jorgenson no supone que ocurra cambio
alguno, ya sea a corto o a largo plazo, de la fuerza de capital como resultado de los

cambios en las tasas de interés” (Ackley, 1978: 769).

Pero estos cambios se deben mas bien a consecuencia de cambios en las leyes fiscales o
bien, a cambios en el nivel de precios relativos de los bienes de capital y de los

productos finales.
Conclusiones

De acuerdo al principal argumento del principio de aceleracion: a mayor o menor
produccidn se necesita mayor o menor cantidad de equipo de capital, se puede deducir
que la inversion es una funcion de la produccion, o0 mas especificamente de la demanda,
ya que sélo si la demanda aumenta de forma sostenida, se requerird de aumentar la

existencia neta de bienes de capital.

Se hace notar entonces, que el modelo del acelerador mas que una teoria de la inversion,

es una teoria sobre la cantidad Optima de capital, ya que existe una relacion entre los
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bienes de capital y los bienes de consumo, donde la existencia de los bienes de capital
depende de la demanda de los bienes de consumo.

Por tanto, el modelo llega a un ingreso de equilibrio donde desaparece el factor
acelerador y se detiene la inversion, ya que ésta depende de la variacion en el ingreso, es
decir que es una teoria de aceleracion de la inversion como una funcion del consumo no

retardado.

Por otro lado, Jorgenson demostro que la existencia de capital optima depende del nivel
de la produccion, ademas de la tasa de interés, de los precios relativos. Sin embargo la
prevision de sus decisiones de inversion es imperfecta, pues su teoria se basa totalmente
en las expectativas sobre los precios relativos, al afirmar que cambian en la misma

proporcion.

“Jorgenson supone que una funcion clésica de produccion conecta a la inversion
corriente con las futuras producciones y que la perfecta prevision siempre proporciona
con exactitud la inversion corriente para producir las cantidades esperadas. Pero, una
vez mas, la prevision no es correcta y el capital invertido hoy puede no ser plenamente
utilizado mafana —o puede, tal vez, presentarse una escasez de capital mafiana. De
nuevo necesitamos algun acuerdo sobre cdmo se forman las expectativas reales de las

cantidades que se espera vender” (Ackley, 1978: 775).
1.1.2.  Funcién de Produccion Neoclésica

En seguida se presenta un modelo que sigue la linea tedrica del principio de aceleracion.
Sin embargo en el Modelo Neoclasico nos presenta una funcion de produccion que nos

Ileva a una explicacion mas contundente sobre la acumulacion de capital.
Supuestos del Modelo
El modelo neoclasico plantea una economia cerrada, donde:

1. Se cuenta con dos factores de produccion, K; y L, considera K como
capital fisico, el cual ademas incluye otros factores susceptibles de acumular como lo
es el conocimiento técnico; y L; denota la fuerza de trabajo, ademas de incluir otros

recursos no reproducibles.
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2. De acuerdo a lo anterior, plantea su funcién de produccion:
Y= F(K, Ly) (1.1)
(Sala-1-Martin, 1994: 12)

Donde Y, denota la produccién agregada, que es funcion del capital en el tiempo y la

fuerza de trabajo en el tiempo.

3. Un tercer supuesto es considerar “al producto como un bien homogéneo
que puede destinarse indistintamente al consumo o al ahorro. La razén que mueve a
las familias a ahorrar es que el producto consumido puede transformarse en capital a
través de un proceso al que llaman inversion. Si se denomina s() a la parte de la renta
que es ahorrada, el aumento en el stock de capital que se puede conseguir a traves de

este proceso viene dado por” (Sala-I1-Martin, 1994: 12):
Ki=s() F(Kq, Ly) - 0K¢ (1.2)
(Sala-1-Martin, 1994: 12)

Donde: K = dK/dt es la derivada del capital respecto al tiempo; Y o es la tasa de
depreciacion considerada constante. Podemos ver que el crecimiento del capital esta
determinado por la parte del producto que se destina al ahorro, y depende de manera
inversa de la depreciacion. Se deduce entonces que el ahorro bruto debe ser igual a la

inversion bruta, la cual es la suma de la inversién neta y la depreciacion.

4. Adicionalmente se introduce el supuesto: “de que la tasa de ahorro, s(),
es una constante determinada exdgenamente, a la que denominaremos simplemente
por “s” (Sala-1-Martin, 1994: 13).

Transformando nuestra funcion de produccion en una funcion del tipo Cobb-Douglas

nos queda de la siguiente manera:
Y= AKP L (1.3)

(Sala-1-Martin, 1994: 13)
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Donde A es el nivel de la tecnologia, y bajo el supuesto de la tasa de ahorro constante,

podemos reescribir la ecuacion del aumento del capital de la siguiente manera:
K=sAK! L*- oK (1.4)
(Sala-1-Martin, 1994: 13)

5. Respecto a la de la fuerza de trabajo supone pleno empleo, ademas de
suponer que esta crece a una tasa constante L/L=n.

De acuerdo a lo anterior define: “k minuscula como la relacion capital trabajo (o el
capital por trabajador), K/L. Derivando respecto del tiempo k;, se puede reescribir en

términos per capita como” (Sala-I-Martin, 1994: 14):
k= sAK? L*PL (s+n)k (1.5)
(Sala-1-Martin, 1994: 15)

Entonces si la tasa de crecimiento del capital por trabajador es ki/ki = y, “Podemos
calcular el valor de esta tasa de crecimiento dividiendo los dos miembros de (1.5) por k.
Definamos el estado estacionario como aquella situacion en la cual todas las variables
crecen a una tasa constante (que posiblemente valga cero). La tasa de crecimiento en el
estado estacionario y en (1.5) es constante por definicion. De este modo podemos
escribir [y, + 0+ nj/ SA =k** L***, donde todas las variables del primer miembro son
constantes. Si tomamos logaritmos y derivamos respecto del tiempo obtenemos la
siguiente relacion” (Sala-1-Martin, 1994: 15):

0= (B-1) v« +n (o+p-1) (1.6)
(Sala-1-Martin, 1994: 15)

6. A partir de esta relacion podemos, deducir el supuesto de una funcion de
produccion con rendimientos constantes a escala (RCE) y con rendimientos
decrecientes de cada uno de los factores productivos, lo cual implica que: “a+p=1y
0<p<1. Dado que o+p=1, el segundo término de la expresion de la derecha de (1.6)

desaparece y la expresion se reduce a” (Sala-1-Martin, 1994: 15):
0= (B-1) v’
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(Sala-1-Martin, 1994: 15)

“El supuesto de los rendimientos decrecientes del capital, f<1, conlleva que la tnica
tasa de crecimiento sostenible es yx =0. En otras palabras, la Unica tasa de crecimiento

consistente con el modelo neoclasico es cero” (Sala-1-Martin, 1994: 15).

Dado que los neoclésicos llegaron a una tasa de crecimiento factible igual a cero, se
dieron a la tarea de justificar su modelo haciendo una dltima suposicion, en la cual el
término A crece a una tasa exdgena x, con lo que se deduce que: “en el modelo
neoclasico con un crecimiento exdgeno de la productividad, las tasas de crecimiento de
la renta per capita, el capital per capita y el consumo per cépita en el estado estacionario
son todas igual a X (Sala-1-Martin, 1994: 15, 16).

Entonces para tener una tasa positiva de crecimiento, la funcion debe presentar
rendimientos constantes a escala (y no decrecientes) del factor susceptible de acumular,
es decir K, por tanto tendremos que p=1. Entonces la funcion de produccion se escribe

de la siguiente forma:
Yt:AKt (18)

Esta funcion corresponde a los modelos de crecimiento enddgeno, donde la tasa de

crecimiento depende de decisiones sobre variables enddgenas.
El Modelo Neoclésico de Crecimiento de Solow y Swan

El modelo de Solow y Swan esté basado en una funcion de produccion neoclasica sujeta
a los supuestos de rendimientos constantes de escala (a+p=1); y rendimientos

decrecientes de cada uno de los factores (0<p<1).
Por otro lado tenemos que, el capital per capita se acumula segun la expresion:
k= sAK? L**1. (5+n)k (1.5)
(Sala-1-Martin, 1994: 15)

Si tomamos esta expresion, al dividirla por k, resulta la tasa de crecimiento del capital

per capita:
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1= kik=sAk 4P (5+n) (2.1)
(Sala-1-Martin, 1994: 21)

“En el miembro de la derecha nos indica que esta tasa de crecimiento viene dada por la
diferencia entre dos funciones: sAk “P y (6+n)” (Sala-I-Martin, 1994: 21). Es decir
que la tasa de crecimiento del capital per capita es una funcion de la diferencia entre la
curva de ahorro (sSAk “P) 'y la curva de depreciacién (5+n), ésta segunda es
independiente de k, por lo que al graficarla puede representarse por una linea horizontal,

por otro lado, de acuerdo al supuesto de f<1, puede decirse que la funcion de ahorro:

“Es decreciente y que tiende a infinito cuando Kk se acerca a cero, y que se aproxima a
cero cuando k tiende a infinito” (Sala-1-Martin, 1994: 22).

Gréfico 2.1
SAR-0P, (5+m)
Tasa de crecimiento
Curva de depreciacion
@)
Curva de ahorro: 4 £=1-P
iy £ 3

Fuente: Sala-1-Martin 1994, pagina 22.

Donde k*, es el capital por trabajador en el estado estacionario, en el cual, la curva de

depreciacion es igual a la curva de ahorro. Este punto viene dado por:
k*=[sA/(8+n)]Y*P

(Sala-1-Martin, 1994: 21)
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“Seglin la ecuacion (2.1) la tasa de crecimiento de k viene dada por la diferencia vertical
entre las dos curvas. Vemos que la tasa de crecimiento es positiva cuando k < k', y
negativa cuando k > k™. Ademas, la tasa de crecimiento es tanto mayor cuanto més por

debajo esta la economia del estado estacionario” (Sala-1-Martin, 1994: 22, 23).

Cuando una economia se encuentra con un capital inicial de ko (menor a k’). Como
podemos ver en la gréafica el crecimiento del capital es mayor, y a medida que se acerca

al estado estacionario su crecimiento es menor, hasta detenerse al llegar a este punto.

Asi mismo, podemos deducir que: “Si tomamos logaritmos, y derivamos la funcién de
produccién con respecto al tiempo observaremos que la tasa de crecimiento de la
produccion per capita es proporcional a la tasa de crecimiento del capital per capita,
vy=PByk. Por tanto, la evolucion temporal de y es paralela a k” (Sala-1-Martin, 1994: 23).

El hecho de que el crecimiento del producto, asi como del capital, se detenga al llegar al
estado estacionario es explicado mediante el supuesto de los rendimientos decrecientes
del capital que se aproximan a cero. “Cuando el stock de capital es bajo, cada aumento
del stock de capital genera un gran aumento en la produccion (esto es, la productividad
marginal del capital es elevada). Puesto que, por hipdtesis, los agentes ahorran e
invierten una fraccion constante del producto adicional, el aumento en el stock de
capital es grande” (Sala-I1-Martin, 1994: 23).

Por tanto, debido a que la productividad el capital es decreciente, a medida que el stock
de capital aumenta, se generan menos unidades de producto, y como los agentes
econdmicos contintan ahorrando una parte del producto generado, este ahorro es cada

vez menor y por consiguiente el aumento en el stock de capital es menor.

Sin embargo, “Antes de llegar a este extremo, no obstante, la economia alcanza un
punto en el que los incrementos del stock de capital cubren exactamente la sustitucion
del stock de capital que se ha depreciado y compensan el crecimiento de la poblacién (a
una tasa n). Este aumento es, pues, exactamente suficiente para mantener el capital per
capita a un nivel constante” (Sala-1-Martin, 1994: 23). Y por lo tanto, llegar a un estado

estacionario.
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Al suponer un incremento en la tasa de ahorro, impulsada por algun factor externo al

modelo, se modificaré la gréfica 2.1, de la siguiente manera:

2

Grafico 2.2. “Estado Estacionario’

v Tasa de crecimiento

Curva de depreciacion

_ Curvas de ahorro: g4 18

Kﬂ K} 3%.&;‘\’

g

Fuente: Sala-I1-Martin 1994, pagina 23.

Como podemos observar, el aumento de la tasa de ahorro, s, desplaza la curva de ahorro
a la derecha, esto implica que:

a) “Latasa de crecimiento experimenta un aumento inmediato;

b) La tasa de crecimiento va disminuyendo con el transcurso del tiempo, hasta volver
finalmente a valer cero;

c) El nuevo stock de capital por trabajador del estado estacionario es mayor que el
anterior” (Sala-1-Martin, 1994: 23, 24).

Conclusiones

Hemos visto que cuando el stock de capital es bajo, cada aumento del stock de capital
genera un gran aumento en la produccion. Sin embargo, debido a que el capital presenta
rendimientos decrecientes, a medida que el stock de capital aumenta se generan menos
unidades de producto. Entonces como el ahorro representa una parte del producto, y
como éste es cada vez menor, entonces cada vez sera menor la tasa de crecimiento del

capital.

No obstante, la economia alcanza un punto en que los incrementos del stock de capital
cubren exactamente la sustitucion del stock de capital que se ha depreciado y

compensan el crecimiento de la poblacion. Entonces éste aumento es exactamente
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suficiente para mantener el capital per capita a un nivel constante y por lo tanto llegar a

un estado estacionario.

“El hecho crucial en este modelo es que, aunque un aumento permanente de la tasa de
ahorro conduzca a un aumento a corto plazo en la tasa de crecimiento y un aumento en
el nivel de capital por trabajador del estado estacionario, la tasa de crecimiento del
estado estacionario no se modifica” (Sala-1-Martin, 1994: 24). Es decir que aunque haya
un aumento de la tasa de ahorro, al llegar al estado estacionario la tasa de crecimiento

del capital y por lo tanto del producto, dejara de crecer y sera siempre cero.

Podemos ver entonces que en este modelo el capital depende de la parte ahorrada del

producto menos la depreciacion, ademas de la tecnologia.

Pero se hace énfasis en la tasa de ahorro que es determinada exégenamente por lo que
finalmente depende del producto, sin embargo éste, al igual que el capital, llega a un
estado estacionario donde su crecimiento se detiene y s6lo un incremento externo en el

ahorro reactivara su crecimiento.
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1.2. Una Propuesta Alternativa Sobre la Acumulacion de Capital

1.2.1. El Modelo de Michal Kalecki

En su trabajo “Teoria de la dinamica economica”, Kalecki aborda el tema de los
determinantes de la inversion, donde su objetivo es encontrar los factores que
determinan la acumulacion de capital, ya que ésta explica el nivel de actividad
econOmica, por tanto, considera que son las decisiones de inversion lo que determinara

la inversidn en capital fijo.

Kalecki aborda el andlisis de los determinantes de la inversién, a través de lo que él

denomina la tasa de decisiones de inversion por unidad de tiempo.

Plantea entonces que: Fi.= Dy
Donde:

F = Inversion en capital fijo

D = Cantidad de decisiones de invertir en capital fijo

7 = Rezago
Supuestos del modelo

El autor supone que al inicio del periodo se toman decisiones de inversion que al final
del periodo dejaran de ser redituables, por lo que se tendra que tomar nuevas decisiones
de inversién dependiendo de los cambios en la situacién econdmica. Estos cambios se

deben a tres factores:

Por un lado tenemos que: “Las decisiones de invertir se relacionan estrechamente con la
acumulacién interna de capital, o sea con el ahorro bruto de las empresas. Se tendera a
emplear este ahorro en inversiones y, ademas, la inversion podra financiarse con fondos
ajenos nuevos sobre la base de la acumulacion de capital de los empresarios. Asi se
tiene que el ahorro bruto de las empresas amplia los limites que a los planes de
inversion fijan la estrechez del mercado de capitales y el factor riesgo creciente”
(Kalecki, 1937:97, 98).
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Por tanto, considera la tasa de decisiones de inversion en capital, D, como funcion

creciente del ahorro bruto total S.

Por otro lado, tenemos que: “Otro factor que influye en la tasa de decisiones de invertir
es el aumento de las ganancias por unidad de tiempo. Si éstas se elevan entre el
principio y el final del periodo considerado, algunos proyectos que antes se juzgaban
incosteables se vuelven interesantes y se extienden asi los limites de los planes de
inversion en el curso del periodo. El valor de las nuevas decisiones de invertir que de
ello resultan, dividido por la duracion del periodo, nos da la aportacion que hace la
variacion de las ganancias por unidad de tiempo a la tasa de decisiones de invertir en el
periodo de que se trate” (Kalecki, 1937:98).

Por tanto, como podemos darnos cuenta, la tasa de decisiones a invertir depende
también de las ganancias y considera entonces que la tasa de decisiones de invertir, D,
es funcion creciente de la tasa de variacion de las ganancias (AP/At).

Un tercer elemento es: “el incremento neto de equipo de capital por unidad de tiempo
que afecta adversamente la tasa de decisiones de invertir, 0 sea que si no existiera tal
efecto, esta tasa seria mas elevada. De hecho un aumento del volumen de equipo de
capital cuando las ganancias, P, son constantes significa una reduccién de la tasa de
ganancias” (Kalecki, 1937:99).

Deducimos entonces que la tasa de decisiones de invertir, D, es funcién decreciente de
la tasa de variacion del acervo de capital (AK/At), siendo K, el valor del acervo de

equipo de capital.
De acuerdo a lo expuesto, formula la siguiente ecuacion:

D=aS + bi’l—P- ci—K+d
t t (1)
(Kalecki, 1937:99)

“Donde d es una constante sujeta a cambios a largo plazo” (Kalecki, 1937:99).

26



El modelo

Dado que F.., = Dy, sustituyendo D, podemos escribir la ecuacion de la siguiente

manera:

F,..,=aS;+ bﬂ— cdﬁ+ d
At At (19)

(Kalecki, 1937:99)
Para continuar con el desarrollo de su teoria, Kalecki examina cada uno de los
coeficientes comenzando por “el hecho de que la tasa de variacion del equipo de capital

fijo es igual a la inversion en capital fijo en el mismo periodo, deducida la

depreciacion:

(Kalecki, 1937:104)

En que J es la depreciacion del equipo por desgaste y obsolescencia” (Kalecki,

1937:104).

Sustituyendo en la ecuacion 1°, y traspasamos —CF; del miembro derecho al izquierdo de

la ecuacion. Por altimo dividimos ambos miembros por 1+c nos queda:

+
Foo= a S, + b 4P, . co+d
1+c 1-c A4t 1+c

(Kalecki, 1937:105)

Donde & “es un rezago inferior a z. Como ¢ es probablemente una fraccion bastante

pequenia, 6 es del mismo orden que 7~ (Kalecki, 1937: 105).

Concluye que los determinantes de la inversion en capital fijo son: “el ahorro anterior y
la tasa anterior de variacion de las ganancias. El efecto negativo de un aumento del

acervo de equipo de capital se refleja en el denominador 1+ ¢” (Kalecki, 1937: 105).
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Para reducir la ecuacién, abrevia los componentes de la siguiente manera:

b _p 05+d: q
1+c y 1+c
(Kalecki, 1937:105)
Obtenemos la ecuacion final:
I:t+e=—a Si+ b i d
1+c At (2)

(Kalecki, 1937:99)

Como nos hemos dado cuenta el “principio de aceleraciéon” no es valido para explicar la
teoria de los determinantes de la inversion en capital fijo ya que este esta basado solo en
la tasa de variacion de la actividad econémica y no en el nivel de actividad econémica.
En cambio, en el andlisis de Kalecki el ahorro (S) se asocia al nivel de la actividad
econdmica y la tasa de aumento de las ganancias se asocia a la tasa de variacion de este

nivel.

Sin embargo, para explicar la inversion en existencias, Kalecki hace referencia al

principio de aceleracion debido a que:

“Puede muy bien suponerse que la tasa de variacion del volumen de existencias estd
mas 0 menos proporcionada a la tasa de variacion de la produccion o al volumen de
ventas. No obstante, las investigaciones empiricas de las variaciones de las existencias
muestran que también en este caso puede distinguirse un rezago significativo entre la
causa y el efecto. La explicacion estéa en el hecho de que un aumento de la produccion y
de las ventas no crea la necesidad inmediata de acrecentar las existencias, ya que una
parte de éstas sirve como reserva; por lo tanto, es posible, transitoriamente, aumentar la
velocidad de rotacion de las existencias totales. Debe pasar algin tiempo antes de que
las existencias se ajusten al nuevo y mas alto nivel de produccion. Del mismo modo,
cuando la produccion disminuye, se reduce en forma correspondiente el volumen de
existencias, pero solo después de cierta demora, durante la cual disminuye su velocidad
de rotacion” (Kalecki, 1937:107).
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Cabe destacar que: “las existencias son activos semiliquidos y puede conseguirse
crédito a corto plazo para financiar cualquier aumento de ellas a paso y medida con la
produccion y ventas” (Kalecki, 1937:108). De tal forma se relaciona la inversién en
existencias con la tasa de variacion de la produccion del sector privado. Tenemos

entonces:

At (3)

(Kalecki, 1937:108)
Donde:
J = Inversion en existencias
AOytA = Tasa de variacion de la produccion.

6 = Rezago similar a z

“La relacion entre la variacion de las existencias y la de la produccioén es muy distinta
tratandose de diferentes productos, y los movimientos de las existencias no tienen
relacién directa con las variaciones de la produccion de servicios (incluidos también en
0Oy)” (Kalecki, 1937:108). El coeficiente e encierra la correlacion de las fluctuaciones
de los componentes de la produccion.

Finalmente, partiendo de las ecuaciones:

Ft+9=ist + b’ APy d’
1+c At )
(Kalecki, 1937:109)
Jug=e 40,
At (3)

(Kalecki, 1937:109)

Y sumandolas, se obtiene la ecuacion de inversion total, I:

a

oo = AP ,  A0.
1+

At At

dl

S+ b

(Kalecki, 1937:109)
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“El término S; en el miembro derecho de la ecuacion depende del nivel de la actividad
econdmica en el momento t, mientras que AP; /At y AO; /t4 dependen de la tasa de
variacion de ese nivel. La inversion total depende, en consecuencia seguin nuestra teoria,
tanto del nivel de la actividad econdmica como de la tasa de variacion de ese nivel en
alguna época anterior” (Kalecki, 1937:109).

Es decir, que la inversion esta determinada por el nivel de ahorro, la tasa de variacion de
las ganancias y las existencias, y del pardmetro d”” que recoge factores con efectos a

largo plazo y la depreciacion.
Limitaciones del modelo

Dos elementos importantes que el autor reconoce no se encuentran en su teoria son la

tasa de interés y la innovacion tecnologica.

Lo anterior lo justifica sefialando que la tasa de interés a largo plazo no causa
fluctuaciones ciclicas, y por otro que supone que las innovaciones, “en el sentido de
ajustes paulatinos del equipo de una empresa al estado actual de la tecnologia, son parte
integral de la inversion “ordinaria” determinada segin esta formula... estos efectos se

reflejan en el nivel de d. Igual ocurre con los cambios a largo plazo de la tasa de interés”
(Kalecki, 1937:100).

El ciclo econémico

Asi podemos concluir con Kalecki que la inversion: “en una época dada es determinada
por el nivel y la tasa de cambio de la propia inversion en una época anterior” (Kalecki,
1937:121). Este es el principal elemento de su anélisis del proceso del ciclo econdémico.
Asi mismo, explica este proceso mediante una curva de tiempo de la inversion con
marcadas fluctuaciones, sobre una linea horizontal que representa el nivel de la

depreciacion.
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“El Ciclo Econémico”

E

Nivel de depreciacion

Fuente: Michal Kalecki 1937, pagina 125.

Dicho mecanismo estd basado en dos elementos: uno “cuando la inversion llega al nivel
de la depreciacion desde abajo no se detiene alli sino que cruza ese punto y sigue en
ascenso. Esto ocurre porque el aumento de la inversion, y en consecuencia el de las
ganancias Y la produccion total, da lugar, antes de alcanzar el nivel de la depreciacion, a
que la inversion sea superior a este nivel en el periodo subsiguiente” (Kalecki,
1937:127).

De tal forma que es posible tener un equilibrio estatico si la inversién esta al nivel de la
depreciacion y si no ha cambiado de nivel en el pasado reciente. Lo mismo ocurre
cuando la inversion llega al nivel de la depreciacidn desde arriba, entonces la inversién
no se detiene sino que cuza hacia abajo, el nivel de la depreciacion y sigue

descendiendo.

El segundo elemento, “Cuando el movimiento ascendente de la inversion se detiene, no
permanece en este nivel sino que empieza a descender. Esto ocurre porque el coeficiente
(a/1-c) es inferior a 1, lo que refleja la influencia negativa que sobre la inversion ejerce
el incremento del equipo de capital (c>0) y quiza también el factor de reinversion
incompleta del ahorro (si a<l). Si el ahorro se reinvirtiera totalmente (o sea a=1) y si
pudiera no tomarse en cuenta la acumulacion del equipo de capital, que con un nivel
estable de actividad econdmica lleva consigo una tasa de ganancia descendente, ejerce
un efecto adverso tangible sobre la inversion (o sea que ¢ no es despreciable). Ademas
la reinversion del ahorro puede ser incompleta (es decir, a<l). En consecuencia la
inversion disminuye y se inicia el descenso ciclico. La situacion en el fondo de la
depresion es analoga a la de la cima del auge. En ésta la tasa de ganancias se reduce
debido a los incrementos del equipo de capital, en tanto que en aquel se eleva porque no

se reemplaza la depreciacion del capital” (Kalecki, 1937:127, 128).
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Conclusiones

Podemos concluir entonces que si bien la inversion determina el nivel de la actividad
econdmica, ésta misma y su tasa de variacion determinan, en el periodo siguiente, la

inversion.

Esta es la principal diferencia con el principio del acelerador, ya que en éste se establece
una relacion entre la inversion neta y la tasa de variacion de la produccion y no de las
ganancias, ya que “Es bien sabido que, al menos durante parte considerable del ciclo,
existen grandes capacidades de reservas y que, por lo tanto, la produccion puede crecer

sin que de hecho se aumente la capacidad” (Kalecki, 1937: 133).

Sin embargo, es importante incluir la variable de progreso técnico, tal como lo expone

Robinson en el siguiente capitulo.

1.2.2.  Un modelo de acumulacion de Joan Robinson

Robinson en sus “Ensayos sobre la teoria del crecimiento econdomico”, desarrolla un
modelo de acumulacion de capital, el cual lo explica a través de una situacion a la que
llama edad de oro donde “la existencia de capital es de indole tal que ofrece ocupacion a
la fuerza de trabajo disponible, y la acumulacion se sostiene al nivel del progreso
técnico (que es neutro y constante) en forma que mantiene ocupacion plena” (Robinson,

1973: 32).

El modelo de Robinson es un modelo causal, es decir, que no parte de relaciones de
equilibrio, si no que primero especifica la clase de economia a la que se aplica el
modelo, y explica: “nuestra finalidad actual consiste en encontrar el tipo de modelo mas
sencillo que ponga de manifiesto las condiciones que predominan en el mundo

capitalista moderno” (Robinson, 1973: 44).

Y contintia: “Por lo tanto nuestro modelo describe un sistema en el cual la produccion
se encuentra organizada por empresas individuales y el consumo por unidades
familiares, ambas en mutua relacion reciproca, sin que intervenga ningun tipo

predominante de control” (Robinson, 1973: 44).
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Supuestos del modelo

Sin embargo, para llegar al equilibrio, Robinson enuncia los determinantes del

equilibrio y sus caracteristicas, los cuales supone para la elaboracion de su modelo.

e Condiciones Técnicas. Robinson considera que si bien las innovaciones en la
industria, la calidad y cantidad de trabajadores y la disponibilidad de los recursos
naturales son substanciales para la produccién, no son relevantes para el andlisis del
modelo, sin embargo: “entre el nivel de la inversion y las condiciones técnicas
existen ciertos nexos reciprocos que tienen maxima influencia sobre el crecimiento;
las inversiones en la educacidn y el adiestramiento pueden influir en la naturaleza de
la fuerza de trabajo; y las inversiones en estudios de investigacion influyen en el
incremento de los conocimientos técnicos” (Robinson, 1973: 46). Por lo tanto,

propone una economia que no tiene recursos escasos.

e Politica de inversiones. Considera que “la inversion en capital productivo esta

controlada totalmente por las decisiones de las empresas” (Robinson, 1973: 46).

Y de acuerdo a las caracteristicas particulares de una economia, “para sostener una tasa
mas alta de acumulacién se necesita de un nivel mayor de ganancias, tanto porque
ofrece ventajas mas favorables en el riesgo como porque hace mucho mas accesibles los
medios de financiamiento. En consecuencia, para los fines de nuestro modelo podemos
expresar el “impulso animico esencial” de las empresas en los términos de una funcion
que relaciona la tasa deseada de crecimiento de la existencia de capital productivo, con

el nivel de las ganancias esperadas” (Robinson, 1973: 47).

e Condiciones de frugalidad. En su modelo Robinson, concibe dos tipos de ingreso, el
de las empresas y el de las familias. “Como nuestro modelo refleja el punto de vista
de que el impulso esencial de las empresas a sobrevivir y crecer es lo que constituye
el mecanismo central de acumulacién, podemos suponer que, por cuanto a la
distribucion de dividendos, esta politica se formulé en pro de los intereses de la

empresa como tal, mas bien que a favor de los accionistas” (Robinson, 1973: 48).

“Por tanto, la relacion del ahorro neto de las empresas a sus ganancias, depende de tres

series de factores: de los procedimientos que emplean para calcular la depreciacion; de
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la estructura de sus deudas, con sus obligaciones correspondientes de pago de intereses

y de su politica con respecto a los dividendos” (Robinson, 1973: 49).

Como las unidades familiares las divide entre las que obtienen su ingreso mediante sus
sueldos y salario, y las que obtienen su ingreso por razén de su remuneracién y por la
renta de sus propiedades, entonces se puede deducir que “la proporcion normal del
ahorro total acumulado depende, entonces, de dos factores: la proporcion de las
ganancias distribuidas por las empresas y la proporcion que, de sus ingresos, ahorran los
rentistas” (Robinson, 1973: 49).

e Condiciones competitivas. Es importante para Robinson analizar cdémo es que
influyen las condiciones de competencia de las empresas en la acumulacion de
capital. Si bien, no existe ningin vinculo entre el monopolio y el crecimiento, desde
el punto de vista del mercado. Ya que: “Al comparar una economia con otra,
podemos advertir que la que tiene gran nimero de empresas monopdlicas, o en la
cual los precios estan regulados por convenios entre los grupos de empresas, no es
necesariamente la menos dindmica ni la que crece con mayor lentitud” (Robinson,
1973: 53, 52). Por tanto podemos concluir que supone competencia perfecta, ya que

la presencia de monopolios no es relevante para el modelo.

e Convenio del salario. Se suponen constantes las tasas del salario nominal. Sin
embargo, estas podrian aumentar en caso de haber un exceso de demanda de mano de
obra, o bien si “la tasa de inversion, junto con el consumo de los rentistas que
origina, se encuentra a un nivel tal que deprime el salario real a menos de lo que los
obreros estan dispuestos a aceptar (0 a menos del nivel en que puedan trabajar
eficientemente), de manera que se hace sentir una irresistible demanda de salarios

nominales mas altos” (Robinson, 1973: 53).

¢ Financiamiento. Robinson toma en cuenta dos aspectos del financiamiento, el
primero es “el sistema estructural de la relacion entre la distribucion del impulso
para acumular de las empresas y la distribuciébn de su poder adquisitivo de
préstamos” (Robinson, 1973: 53), y el segundo tiene que ver con el nivel de la tasa
de interés: “con cualquier tipo de estructura de instituciones financieras y sistema de

distribucion del poder adquisitivo de préstamos, puede ser mas alto o mas bajo,
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segun la relacién que exista entre la oferta y la demanda de las diversas clases de

inversiones, incluso de la oferta de dinero” (Robinson, 1973: 53).

Sin embargo, Robinson confiere poca importancia a la politica monetaria, por tanto,
explica que “En circunstancias normales, partiendo de las ganancias brutas se hace el
financiamiento total de las reposiciones y, en gran parte, el de la inversion neta. Las
empresas pueden obtener un financiamiento adicional mediante la venta de bonos y
participaciones a los rentistas, y solicitando préstamos a los bancos a la tasa vigente de
interés” (Robinson, 1973: 54).

Por tanto, Robinson considera que un estado de equilibrio interno se puede alcanzar si la
inversion bruta anual ocasiona una tasa igual de crecimiento del acervo de capital. En

dichas condiciones de equilibrio nos encontramos con que:

e “La ganancia anual es igual al valor de la inversion neta mas el valor del

consumo de los rentistas” (Robinson, 1973: 55).

e “La tasa de utilidad sobre el capital se determina por medio de la relacion de la
inversion neta a la existencia de capital (tasa de acumulacion) y por la

proporcion de las ganancias ahorradas” (Robinson, 1973: 55).

e “El nivel de los salarios en funcién de los productos se determina por las

condiciones técnicas y por la tasa de utilidad” (Robinson, 1973: 55).

e “La tasa de interés la determina arbitrariamente el sistema bancario, y la
existencia de dinero se adapta al nivel de los salarios nominales y a los precios

para establecerla” (Robinson, 1973: 55).

El objetivo del modelo es elevar las ganancias, por tanto, al tener una variedad de
técnicas de produccion, se tendra que utilizar la que nos proporcione una tasa de utilidad
mayor. “Asi pues, para que se realice el equilibrio interno del sistema, es condicion
indispensable que ninguna empresa haga uso de una técnica si cuenta con otra que le

produzca mas utilidad” (Robinson, 1973: 56).
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El modelo

Sin embargo, para elevar la tasa de ganancia, ademas de elegir la mejor técnica posible,

se requiere incrementar la tasa de acumulacion.

Como podemos darnos cuenta: “El mecanismo central de nuestro modelo es el deseo
que tienen las empresas de acumular, y hemos dado por supuesto que dicho anhelo se ve
afectado por la tasa de utilidad. Por consiguiente, la tasa de inversiones que proyectan
realizar en el futuro serd& mayor mientras mas grande sea la tasa de utilidad sobre la
inversion... Si evaluamos la existencia actual de capital sobre la base de una tasa igual
de utilidad, podemos expresar sus planes en términos de una tasa de acumulacion”
(Robinson, 1973: 58).

De tal forma, podemos ver que existe relacion entre la tasa de utilidad y la tasa de
acumulacién debido a que en una situacion inicial, la acumulacion determina el nivel de
las ganancias, y por consiguiente, determinard también la tasa de utilidad sobre la
inversion inicial. Asi mismo ésta tasa de utilidad interviene en la tasa de acumulacion,
ya que el nivel de utilidad inducira a realizar una acumulacion mayor o menor en el

siguiente periodo.

Para analizar lo antes expuesto, Robinson trazé un diagrama para ilustrar las relaciones

posibles:

“Relacion Tasa de ganancia y Acumulacion”

I
A

Tasa de ganancia

Tasa de Acumulacién

Fuente: Joan Robinson 1973, pagina 58.

A: la tasa de utilidad causada por la tasa de acumulacion.
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I: la tasa de acumulacién causada por la tasa de utilidad.

En un punto situado a la derecha de D, “la tasa de acumulacion en curso es mas elevada
de la que justificaria la tasa de utilidad que produce, los planes proyectados de inversion
pondrdn en accion una tasa m&s baja de acumulacion en el futuro inmediato”
(Robinson, 1973: 58).

Por el contrario, si la tasa de acumulacion “es menor de la que se justificaria por la tasa
de utilidad que produce (posicion situada entre S 'y D en el diagrama) las empresas estan

planeando aumentar la tasa de acumulacion” (Robinson, 1973: 58, 59).

Por ultimo, en el caso en el que la tasa de acumulacién se encuentra en un punto por
debajo de S y no produce las ganancias suficientes para mantenerse, la economia se

encuentra en un estado de ruina.

Entonces podemos ver que: “D representa una tasa de acumulacion que produce
exactamente aqui la utilidad esperada, necesaria para hacer que pueda mantenerse”
(Robinson, 1973: 59, 60). Robinson define este punto como “la tasa deseada de
acumulacion”, sin embargo, esto no garantiza que la situacion continte de la misma
forma, ya que: “existe cierto retardo entre la recepcion de las ganancias y los gastos de
los rentistas, de tal suerte que una parte de las compras que hacen en bienes de consumo
se realizan con dinero de los ingresos provenientes de la reparticion de utilidades de un

periodo anterior” (Robinson, 1973: 60).

No obstante, “En un prolongado periodo de tiempo, en el cual no ocurran sucesos
perturbadores, se llegara a establecer la tasa deseada de acumulacion (de acuerdo con el
supuesto que hemos adoptado con respecto de las expectativas), siempre que las
condiciones técnicas lo permitan. Cuando la acumulacién ha continuado en la
proporcion deseada durante un tiempo suficiente, esto significa que la estructura de la
existencia de capital productivo se ha ajustado, mas o menos completamente, a las
necesidades” (Robinson, 1973: 61).

A pesar de haber llegado a la tasa de acumulacion deseada, no se ha hecho énfasis en la
relevancia del progreso técnico y la disponibilidad de la mano de obra, por lo que
Robinson supone una tasa dada de crecimiento de la poblacion que puede ser igual a
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cero, sin que ocurra ningin cambio ya que: “la eficiencia de los trabajadores depende

del estado de los conocimientos técnicos” (Robinson, 1973: 62).
Progreso técnico

A lo largo del tiempo, “los trabajadores adquieren nuevas aptitudes y van perdiendo las
antiguas. (Robinson, 1973:102). Y asi como cambia cualitativamente la mano de obra,
lo hacen también los bienes de capital. Por tanto, “un analisis que no tome en cuenta los

cambios técnicos puede ser muy claro, pero carece de interés” (Robinson, 1973: 102).

Dado que “en cualquier momento existe un conjunto de mejoras potenciales, que
abastece continuamente nuevos disefios 0 modelos, siendo cada uno de ellos el mejor
que pueden idear por el momento. Los nuevos mejoramientos disefios de cada afio

constituyen un mejoramiento de los conocidos hasta entonces” (Robinson, 1973: 10).

Por tanto, en su modelo con progreso técnico ofrece una clasificacion de las mejoras, en
relacién con su tendencia a ahorrar o consumir capital, entre las cuales tenemos las

mejoras neutras, tendenciosas y parciales.

La categorizacion de una mejora esta en funcién de sus costos, es decir, el costo real de
cada planta esta conformado por los salarios y por el costo de la planta productiva, los
cuales supone constantes. Esto quiere decir que el costo no varia, deducimos entonces
que el costo real serd equivalente al costo nominal. Por tanto una mejora es neutra
cuando el costo nominal y la vida potencial de una planta nueva iguala a una mas

antigua, siempre que su produccidn sea mayor.

Por otro lado, tenemos una mejora con tendencia a ahorrar capital, si el modelo de
planta mas reciente disminuye el costo por unidad de planta en términos de dinero.
Entonces: “La produccion por persona del sector inversionista, considerada en términos
de la capacidad productiva del sector de consumo, ha aumentado en mayor proporcion
que la produccion por habitante del sector de bienes de consumo” (Robinson, 1973:
105).

“En forma anéloga, un costo mas elevado por unidad de planta significa que la mejora

tiene tendencia al empleo de capital” (Robinson, 1973: 105).
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Precisa que, “cualquier mejora hecha en un modelo, que aumente la produccion tanto
por persona como por unidad de costo real de la planta, crea una técnica superior a

cualquiera de las conocidas con anterioridad” (Robinson, 1973: 105).

Por tanto, “cuando la tendencia es tan fuerte (en el sentido de ahorrar capital) que
disminuye la produccion por persona en el sector de bienes de consumo, o que (en el
sentido de consumir capital) reduce la produccion por unidad de costo real de capital”,
podemos entonces deducir que tenemos una mejora parcial, ya que: “la técnica mas
moderna no es superior, en este sentido, a la inmediata anterior” porque so6lo

disminuyen el costo de un elemento, mediante el aumento de otro” (Robinson, 1973:

105).

Sin embargo, “si no se ofrece nada mejor es conveniente utilizar una mejora parcial,
introduciendo un tipo de planta con menor produccion por habitante, con tal de que (con
la tasa predominante de utilidad) el costo por planta sea ain més bajo, en proporcion; o
un modelo que aumente la produccion por persona en menor proporcion con que sube el
costo de capital por unidad de produccion, a la tasa predominante de utilidad”
(Robinson, 1973: 105).

Exceso y escasez de mano de obra

En lo que se refiere al exceso de mano de obra, Robinson deduce que el problema de la
desocupacion no se halla en el progreso técnico, pues afirma que la inversion en

innovacion interviene en el aumento de la produccidn per cépita.

Lo anterior lo confirma explicando que: “El problema no estriba en el progreso técnico
sino en una insuficiencia de la inversion. Si se pudiera inducir a las empresas a realizar
suficientes inversiones y a adiestrar debidamente a los trabajadores para aumentar el
sector organizado a tal ritmo que mantenga constante, dentro de ella, el nivel de los
salarios a partir de cierta fecha base, entonces cada incremento en la productividad iria
acompariado por un aumento en la relacion de la inversion al consumo. Mientras mas a
prisa se realizara el progreso técnico, mas rapida seria la aceleracion de la acumulacion”

(Robinson, 1973: 123).
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Es decir, que en vez de sustituir las plantas antiguas por las modernas, se haga uso de
ambas con el fin de absorber la fuerza de trabajo, lo que permitira un incremento en la

tasa de utilidad.

Por otro lado, en lo que se refiere a la escasez de mano de obra, Robinson considera que
ésta estimula el progreso técnico, ya que ante la necesidad de incrementar la produccion
se recurre a la innovacion de la planta. “Asi pues, la escasez de trabajadores tiene
tendencia a aumentar la velocidad del progreso técnico. En semejante situacion las
empresas no rechazarian los inventos que consumen capital y hasta podrian acrecentar
simplemente el grado de mecanizacién si no se les ofrece otro medio para aumentar la
productividad” (Robinson, 1973: 126).

Edad de oro

“Este concepto nos es util como un medio para diferenciar los diversos tipos de

desordenes susceptibles de presentarse en una economia no controlada” (Robinson,

1973: 113).

Robinson analiza el caso de una economia en edad de oro, “en la cual se lleva a cabo un
crecimiento uniforme y constante. En ella existe una tasa firme, autdnoma, de progreso
técnico, en el sentido de que en la economia se introducen nuevos tipos de disefios a
intervalos iguales de tiempo; cada nuevo tipo aumenta la produccién por persona de
bienes de consumo en una proporcién dada, comparada con la Gltima; y, en el transcurso
del tiempo, permanece constante el costo real por planta (o sea, por cada trabajador

empleado en el sector de bienes de consumo)” (Robinson, 1973: 108, 109).

“Cada empresa piensa en términos de una expansion perpetua...Como estamos
presuponiendo que la fuerza de trabajo y el volumen de ocupacién son constantes, la
tasa de crecimiento total esta regulada por el indice de progreso técnico. Las empresas
ajustan continuamente los precios nominales de los bienes de consumo, de tal manera
que les permite vender la produccion total de la capacidad normal de la planta que
operan” (Robinson, 1973: 109).
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Conclusiones

Como hemos visto, en el modelo de Robinson, la acumulacion de capital, determina la
tasa de utilidad y esta misma determinara en el periodo siguiente la acumulacion. Por
tanto el progreso técnico tiene una importante aportacion en el modelo, pues permite
incrementar las utilidades y por consiguiente la tasa de crecimiento de la economia, lo
que permitird que en el siguiente periodo aumente la tasa de acumulacién y llegar a una
situaciéon como la que plantea el autor, la llamada edad de oro. “En la situacién que
hemos denominado edad de oro, ya la existencia de capital es de indole tal que ofrece
ocupacion a la fuerza de trabajo disponible, y la acumulacion se sostiene al nivel del
progreso técnico (que es neutro y constante) en forma que mantiene ocupacion plena”

(Robinson, 1973: 122).

1.2.3. Un Modelo de desarrollo econdmico de Nicholas Kaldor

En su “Modelo de desarrollo econémico”, Kaldor plantea un modelo de corte
keynesiano, en el cudl su principal objetivo es encontrar los determinantes de la tasa de
variacion de la inversion. En este modelo, el autor muestra que las variables que en
investigaciones anteriores han sido consideradas como no econémicas e independientes
de los cambios en otras variables, son dependientes de la tasa de aumento de la

produccion.

Para el desarrollo de su modelo, Kaldor toma en cuenta las constantes historicas,
observadas en sus investigaciones empiricas. Por tanto, ha notado que si bien el capital
por trabajador y el producto por trabajador, ha aumentado, no ocurre lo mismo con la

relacién capital-producto.

“Esto significa que mientras el adelanto implicaba un incremento continuo en el monto
de capital empleado por trabajador..., no existe una “intensificacion” en la estructura
del capital en el sentido econdmico: no se ha dado un aumento del volumen de “espera”
por unidad de producto corriente, en la relacion de trabajo “incorporado” a trabajo

“corriente”, o en algin “periodo de inversion” medido arbitrariamente” (Kaldor, 1957:

321).

Es decir que la participacion del capital en las ganancias y por consiguiente la tasa de

utilidad sobre las inversiones se ha mantenido constante.
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De tal forma sefiala que: “Las teorias existentes son incapaces de tomar en cuenta esas
constancias, excepto en términos de hipotesis particulares (no comprobadas por ningun
hecho independiente), como la unidad de elasticidad de sustitucién entre capital y
trabajo o, mas recientemente, la constancia del grado de monopolio o la “neutralidad”

del progreso técnico” (Kaldor, 1957: 321).

Por tanto, “Uno de los méritos del presente modelo consiste en que demuestra que la
constancia de la relacion capital-producto, en la participacion de las utilidades y en la
tasa de ganancias, son consecuencia de alguna coincidencia -por ejemplo, que los
inventos “ahorro de capital” y “ahorro de trabajo” que tuvieron lugar (historicamente) se
han presentado para contrarrestarse unas a otras o que el desarrollo del monopolio tuvo
lugar (histéricamente) por la disminucion de los precios de las materias primas, en
términos de productos acabados” (Kaldor, 1957: 320-322).

Supuestos del modelo
Los supuestos de su modelo son los siguientes:

a. “El modelo supone pleno empleo en el sentido estrictamente Keynesiano —como
un estado de cosas en el cual, a corto plazo, la oferta de bienes y servicios es inelastica e
independiente de los ulteriores aumentos de la demanda monetaria” (Kaldor, 1957:
322). Cabe hacer énfasis en que no se refiere al pleno empleo de mano de obra, sino a la
inexistencia de recursos escasos, sin embargo el pleno empleo de la mano de obra no es

condicion necesaria para alcanzar un estado de equilibrio.

b. A diferencia de otros modelos, Kaldor no hace una diferenciacion de técnicas
inducidos por la oferta de capital en relacion con el trabajo. Mas bien: “la mayoria de
las innovaciones técnicas que permiten incrementar la productividad del trabajo
requieren el empleo de mas capital por hombre —equipo méas complejo y/o mas potencia
mecanica. De aqui que la rapidez con que una sociedad puede “absorber” capital (es
decir, aumentar su acervo de equipo “hecho-por-el-hombre”, en relacion con el trabajo)
depende de su dinamismo técnico, de su habilidad para inventar e introducir nuevas
técnicas de produccion. La sociedad que se adapta y absorbe el cambio técnico con
lentitud, en donde los productores son reacios a abandonar los métodos tradicionales y a
adoptar técnicas nuevas, necesariamente es una sociedad en donde la tasa de

acumulacion del capital es pequefia” (Kaldor, 1957: 325).
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Por tanto, esto lo explica planteando una “funcién de progreso técnico” que esta dada

por la curva TT de la gréfica 1.

Grafico 1. “Funcién de Progreso Técnico™.
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Fuente: Nicholas Kaldor 1957, pagina 327.
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Donde:
K= Capital por trabajador en el tiempo t.
O¢= Producto anual por trabajador en el tiempo t.

1 do
O d EJ porcentaje anual de crecimiento del capital por trabajador.

1 dK
K d g porcentaje anual de crecimiento del producto por trabajador.

Al observar la forma de la curva de la funcion de progreso técnico, podemos concluir
que: “el aumento de la productividad dependerd de la tasa de crecimiento del acervo de
capital —es claro que cuanto mas aumente el capital podra adoptarse un nimero mayor
de técnicas ahorradoras de mano de obra, aunque es probable que exista un punto

méaximo mas alla del cual la tasa de crecimiento de la productividad no podra elevarse,
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independientemente de la rapidez con que esté acumulandose el capital” (Kaldor, 1957:
326).

Es decir, que el motor de crecimiento es la acumulacion de capital, la cual nos permite
absorber el progreso técnico y, como podemos observar en la gréafica la curva punteada
refleja el caso de una economia que no tiene la capacidad de absorber el cambio
tecnoldgico. Por tanto la naturaleza de la curva no cambiard, pero su posicion dependera

de su capacidad de absorcion.

Podemos observar también que P es el punto de equilibrio, “donde el porcentaje de la
tasa de crecimiento del capital y el porcentaje de la tasa de crecimiento del producto son
iguales” (Kaldor, 1988: 326).

Es decir que si, P es menor a ese punto de interseccion, la relacion capital-trabajo sera
menor, y explica: “Cuando la tasa de acumulacion de capital es menor que esa, el
porcentaje del crecimiento del producto excedera al porcentaje del capital (lo que
implica una disminucién en la relacion capital-producto) y viceversa” (Kaldor, 1957:
326).

Por tanto concluye que: “la relacion capital-producto aumentara o disminuird
dependiendo no de la naturaleza técnica de los inventos, sino sencillamente de la
relacién entre el flujo de nuevas ideas (caracterizadas por la forma y posicion de nuestra

curva 77°) y la tasa de acumulacion de capital” (Kaldor, 1957: 327).
Entonces P, seré el punto de equilibrio de largo plazo.

Podemos deducir que si, la curva TT’ se desplaza hacia arriba la relacion capital-
producto disminuira, por tanto tendremos que la innovacion sera ahorradora de capital.
Por el contrario, si se desplazara hacia abajo asumiremos que se incrementa la relacion
capital —producto, que se traducird en una innovacioén predominante al ahorro de la

mano de obra.

c. Para evitar dificultades en la medicion del capital en valores monetarios, Kaldor
adopta el criterio de medicion “en términos del peso total de acero incorporado en los
bienes de capital” (Kaldor, 1957: 329). Ademas de suponer que el precio del acero se

mantiene constante.
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En lo que se refiere a la depreciacion supone lo siguiente: “i) los bienes de capital
individuales conservan su eficiencia fisica hasta que se desechan; ii) La proporcion del
acervo de capital desechado en un afio cualquiera (medido en toneladas de acero)

representa una proporcion constante del acervo de capital total” (Kaldor, 1957: 329).

Por tanto define como depreciacion: “el valor de aquella parte del producto de los
bienes de capital producidos en un periodo cualquiera que es necesario para mantener
constante el peso total del acero en el acervo de capital (en una economia que crece
continuamente, es también una fraccion constante de la venta total)” (Kaldor, 1957:

329).

Asi mismo, define “al ingreso, los ahorros y la inversidon neta en este sentido especial
del término “neto”. Se supondra que la diferencia entre ingreso bruto y neto, y ahorro

bruto y neto, es igual a la diferencia entre inversion bruta y neta” (Kaldor, 1957: 329,

330).

“De todo lo anterior se desprende que el motor principal en el proceso de desarrollo
econdmico es la facultad para absorber el cambio técnico, combinado con el deseo de

invertir capital en los negocios” (Kaldor, 1957: 330).

d. En lo que se refiere a la acumulacion, Kaldor supone que: “por una parte, el
producto se incrementa como resultado de la inversion de capital y que, por otra, la

inversion tiene lugar como respuesta a un aumento en el producto” (Kaldor, 1957: 330).

Por tanto, en su funcidon de inversion supone: “i) que dada la tasa esperada de ganancias
del capital, los empresarios desean mantener una relacion constante entre el monto del
capital invertido y sus ventas; ii) que esta relacion entre el capital y sus ventas es una
funcién creciente de la tasa esperada de utilidades sobre el capital; iii) que las decisiones
de inversion de cada “periodo” se define de tal manera que permita técnicamente
superar en un periodo el faltante de inversion (la diferencia entre el capital deseado y el
real) que existe al principio del mismo” (Kaldor, 1957: 331), y por ultimo los
empresarios esperan obtener en el periodo siguiente el mismo crecimiento de ventas y el

mismo margen de ganancias que en el periodo anterior.

Lo que implica que la inversion esta en funcion, por una parte de la tasa de ganancia

sobre el capital, y por otra del producto resultante de un periodo anterior: “Estos

45



supuestos implican una funcion de inversién que hace de la inversion, en cualquier
periodo, parcialmente una funcion del cambio en el producto del periodo anterior y
parcialmente del cambio en la tasa de ganancia sobre el capital durante ese periodo.

e) Supone también una politica monetaria pasiva, “lo que quiere decir que las tasas de
interés sujetas a diferencias debidas a los riesgos de los prestatarios, etcétera, siguen, a
largo plazo, la norma establecida por la tasa de ganancia que puede obtenerse sobre las
inversiones” (Kaldor, 1957: 333). Asi mismo supone una inflacién continua de los

precios o un nivel de precios constante.

f) Por ultimo, ignora “la influencia del cambio en la participacion de las ganancias y los
salarios y del cambio en la tasa de utilidades sobre el capital (0 tasa de interés), en
relacién con la eleccion de técnicas adoptadas, que ha sido el foco de atencion de la
teoria neoclasica” (Kaldor, 1957: 333).

Mas bien supone que la eleccion de la técnica depende del precio de los bienes de

capital y del trabajo, que de la tasa de ganancia o de las tasas de interés prevalecientes.

Sin embargo, considera esto como complicaciones secundarias, y explica:
“consideraremos la eleccion de las técnicas como un problema relacionado
completamente con los precios relativos de los diferentes tipos de bienes de capital, que
puede suponerse que se modifican con la acumulacion de capital y el adelanto de las

técnicas en las industrias manufactureras de bienes de capital” (Kaldor, 1957: 335).
El modelo

Kaldor divide el analisis en dos supuestos uno con poblacion trabajadora constante y

otro con Poblacion creciente.
1. Poblacion trabajadora constante

En esta parte del analisis supone: que la tendencia al ahorro esta determinada, que la
inversion en cualquier periodo se lleva a cabo para mantener el acervo de capital en
relacion con las ventas y por ultimo “una relacion técnica dada entre la tasa de
crecimiento proporcional de la productividad por hombre y la tasa proporcional de

crecimiento del capital por hombre” (Kaldor, 1957: 336).

De lo anterior deriva las siguientes funciones:
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St= It = K1 - Ky
(Kaldor, 1957: 336)

Donde S; es el ahorro, | inversion y K; el capital en el tiempo t, ademéas K. es el

capital con un rezago (t-1) que denota el periodo anterior.
Funcion de ahorro: Si=aPi+B (Yi-Py) 1)
(Kaldor, 1957: 336)

Donde Y denota el ingreso real y los ahorros se dividen por una parte en o que es una
proporcion de las ganancias (Py) y en p como una proporcion de los salarios (Y ¢ - Py). Y

expresa se debe satisfacer la condicion:

1>a>B2>0

Ki= o Yy +P (Pt-l)Yt-l

uncion de Inversion: 1 .
Funcion de inversio K 2.1
(Kaldor, 1957: 336)

En esta ecuacion tenemos que “el acervo de capital en el tiempo t, es un coeficiente o’
del producto del periodo anterior (Y1) y un coeficiente 3’ de la tasa de ganancia sobre

el capital del periodo anterior, multiplicado por el producto de dicho periodo” (Kaldor,

1957: 337).

Mediante la aplicacion de una ecuacion diferencial obtenemos que:

1=K K, = (Y, -Yt.l)(a’wi) +p (5- Py )Yt
Kt Ki Ku (2.2)

(Kaldor, 1957: 336)

La inversion (l;), que corresponde a la diferencia entre el capital deseado y el real, “es
igual al incremento en el producto durante el periodo anterior (Y - Y1) multiplicado

por la relacion entre el capital deseado y el producto de ese periodo (K;/ Y+t.1), mas un

47



coeficiente B’ del cambio en la tasa de ganancia durante ese periodo, multiplicado por el

producto del periodo corriente” (Kaldor, 1957: 337).

Lo que implica que “la inversion del periodo t es igual a la tasa esperada de crecimiento
de las ventas (que a su vez se supone igual a la tasa real de crecimiento de las ventas
durante el periodo anterior), si la tasa de ganancia sobre el capital es constante; y es mas
grande (0o mas pequefia) que ésta si la tasa de ganancia del capital estd aumentando (o
disminuyendo)” (Kaldor, 1957: 337).

Y donde se debe satisfacer la condicién: o’>0, >0

Por ultimo la funcion de progreso técnico nos muestra que: “la tasa de crecimiento de la
productividad del trabajo (y del ingreso) es una funcion creciente de la tasa de inversion
neta, expresada como una proporcion del acervo de capital —es decir, de la tasa

(proporcional) de crecimiento del acervo de capital” (Kaldor, 1957: 337).

Y - Yy =" +p" 1y

Funcidn de progreso técnico: Yy Ky 3
(Kaldor, 1957: 336)
Donde se debe cumplir la condicion: a”’>0 y B'>0

Por otro lado, si suponemos t =1, y el acervo de capital K; satisface la condicion:

Ki =g p Po

Yo Ko (2.1.2)
(Kaldor, 1957: 337)

Y tratando, por el momento, a K; asi como también a Ky e Y o como un dato, reescribe la

ecuacion (2.2) de la forma siguiente:

I, _ Y- K1+B. P1 Py
Yl YO Yl Kl KO

(2.3)

(Kaldor, 1957: 338)
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Esto quiere decir “que la tasa de inversion en el periodo 1, como proporcion del ingreso
de ese periodo, es igual a la tasa de crecimiento del ingreso durante el periodo anterior,
multiplicada por la relacién capital-producto del periodo corriente, mas un término que
depende del cambio de la tasa de ganancia durante el periodo anterior” (Kaldor, 1957:

338). Y modifica la ecuacion y la escribe de la forma:

I, = £Y1-Yo Ky . Po Y1 Py
e o
Yy Yo Yy Ko Ki Y (2.4)

(Kaldor, 1957: 338)

Mientras que la ecuacién (1) puede escribirse

S]_ - a Pl + BYl_Pl - B + ((1- B) Pl
Y, Y, Y, Y, 12)

(Kaldor, 1957: 338)

Estas dos ecuaciones determinaran: “tanto la distribucion del ingreso (entre ganancias y
salarios) como la proporcion del ingreso ahorrado e invertido en el tiempo t=1. Porque
el nivel de ganancias tiene que ser de tal magnitud que induzca una tasa de inversién
que es justamente igual a la tasa de ahorros futuros, a esa distribucién particular del
ingreso” (Kaldor, 1957: 338).

Lo anterior lo podemos ver en la gréafica 2, donde:

(P/Y), son las ganancias en relacion con el ingreso.

(S/Y e 1/Y), son los ahorros e inversion como una relacion del ingreso.

S$S°=la funcion de ahorro (1.2)

II’= la funcién de inversion (2.4).

Q = es el nivel de equilibrio a corto plazo de las ganancias y de la inversiéon como una

proporcién del ingreso.
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Grafica 2. “Relacion entre la distribucion del ingreso y el ahorro”

I

P

Y
Fuente: Nicholas Kaldor 1957, pagina 338.

“El equilibrio sera estable si la pendiente de la curva SS’ excede la pendiente de la curva
1’ ” (Kaldor, 1957: 339). Ya que, si las ganancias son menores que el ingreso,
provocara que la inversion sea mayor que los ahorros disponibles, por tanto se elevaran

los precios en relacion a los costos.

Sin embargo, La operacion del modelo esta sujeta a dos limitaciones mas:

La primera: Pt <Yt —Wpin. 4)
(Kaldor, 1957: 339)

“significa que las ganancias determinadas por las ecuaciones (1) y (2.2) no deben ser
mayores que el superavit disponible, después de que se haya pagado a la mano de obra
un salario de subsistencia. Si esta condicion no fuera satisfecha, la inversion seria
menor que la indicada por la ecuacién (2.2) y estaria determinada, de acuerdo con la
ecuacion (1), por los ahorros disponibles, cuando las ganancias son iguales al superavit,

sobre los salarios de subsistencia” (Kaldor, 1957: 340).

La linea de guiones en la grafica 2, representa el maximo permisible de P/Y .

La segunda Yy (5)
(Kaldor, 1957: 339)

“significa que las ganancias que resultan de las ecuaciones (1) y (2.2) son mas altas que

el minimo requerido para asegurar un margen de ganancia sobre las ventas por debajo
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del cual los empresarios no reduciran los precios, independientemente de las
condiciones de la demanda. (Este margen minimo de ganancia es aquel que corresponde
al “grado de monopolio” 0 al margen tradicional de ganancia necesario para cubrir el
costo total, etcétera.) Si no satisficiera esta condicion, los ahorros de pleno empleo
indicados por la ecuacion (1) excederian a la inversion (ya que los precios y las
ganancias no disminuirian lo suficiente para lograr la igualdad de los ahorros y la
inversion), asi que el ingreso y el empleo se reducirian por abajo del nivel de pleno
empleo hasta el punto en donde los ahorros generados por ese ingreso no son suficientes

para financiar la inversion” (Kaldor, 1957: 341).

La linea punteada, a la izquierda de Q en la grafica 2, representa este nivel minimo de

utilidades.

Entonces, el modelo supone: “i) Que los salarios (Y o — Pg) resultantes de las ecuaciones
(1) y (2) son mas altos que el minimo establecido por la relacion oferta-precio de
trabajo; ii) Que las ganancias resultantes de estas mismas ecuaciones son mas altas que

el minimo requerido para satisfacer a los empresarios.

Por tanto, sefiala que el modelo: “se relaciona asi con una economia capitalista que esta
lo suficiente desarrollada para pagar salarios sobre el nivel de subsistencia y que es
suficientemente competitiva, al mismo tiempo, para generar una demanda adecuada que

permite lograr el pleno empleo” (Kaldor, 1957: 341, 342).

Por otro lado, la funcién de progreso técnico, que indica el crecimiento del ingreso y del
capital, se puede ilustrar en la grafica 5.

Grafica 5. “Relacion funcion de progreso técnico y crecimiento del ingreso”.

1

Fuente: Nicholas Kaldor 1957, pagina 342.
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Donde:

Kt+1 - Kt
Ki = Crecimiento proporcional del capital.

YI+1' Yt
Yi = Crecimiento proporcional del ingreso

G = Crecimiento del producto

De acuerdo a las ecuaciones:

St= 0Pt +B (Y- Py 1)
L NN K (Pa o
Yy Yo Yy Ki Ky (2.3)

Y suponiendo que la tasa inicial de inversion, t =1, entonces I1/K; esté a la izquierda de
I/K. Explica cobmo se da el crecimiento del producto partiendo de una tasa de inversion
inicial, 1;/K; que da como resultado un crecimiento del producto hasta G;. Por tanto,
dado el crecimiento hasta G; hard que en el siguiente periodo la tasa de inversion
aumente y en este caso sera equivalente a I,/K,, que al mismo tiempo hara crecer el
producto hasta G, en el siguiente periodo. Asi mismo este aumento en G, se traducira
en un aumento de la inversion en I3/K3 que generard un crecimiento del producto hasta
Ggs, Y asi sucesivamente hasta llegar al punto de equilibrio G de largo plazo: “donde las

tasas de crecimiento del ingreso y del capital son iguales” (Kaldor, 1957: 342, 343).

Asi mismo explica que, si hubiese cambios en las tasa de utilidades sobre el capital, se
reforzaria este proceso: “Porque como Y /K; va creciendo, mientras que G; esté a la
izquierda de G, Py/Kj, ird aumentando mientras Py/Y  no disminuya; en tanto, de acuerdo
con la ecuacion (1), P/Y ¢ no disminuird siempre y cuando I/Y no disminuya. En
cambio en I/Y atribuible al primer término (lado derecho) de la ecuacion (2.2) sera
positivo con cualquier movimiento de G, hacia G, porque la elevacion en g mas que
compensara la disminucién en la relacion capital-producto, K/Y ¢ (Kaldor, 1957: 342,
343).

Entonces se puede deducir que cualquier aumento de la tasa de ganancia sobre el

capital, llevard a un aumento mayor de la inversion.
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“De las ecuaciones anteriores se deduce que la tasa de equilibrio a largo plazo del
crecimiento del ingreso y del capital es independiente del valor de los coeficientes de las
ecuaciones (1) y (2.3) (las funciones ahorro e inversion) y que depende solamente de los

coeficientes de la ecuacion (3), o sea la funcion progreso técnico. Esto esta dado por™:

1 _BH (6)
(Kaldor, 1957: 344)

“Que es la tasa equilibrada de crecimiento de la productividad; es decir, la tasa
particular de crecimiento de la productividad que iguala (en porcentaje) las tasa de
crecimiento del capital e ingreso y que (en la hipdtesis de una poblacion constante) es
ella misma igual a ambas” (Kaldor, 1957: 344).

Y haciendo:

"

— (04
1-p" (7.1)

n

Y

(Kaldor, 1957: 344)

Podemos deducir que “la tasa de ganancia sobre el capital depende de la tasa de
crecimiento vy’ (y de este modo, en Ultima instancia, de los coeficientes de la funcion de
progreso técnico, a”” y B, que determinan esta tasa) y de los coeficientes de ahorro de
las ganancias, o’ (Kaldor, 1957: 347).

Py
o

K (9.2)

(Kaldor, 1957: 347)

Asi obtenemos la ecuacion (9.2), donde deduce que: “la tasa de rentabilidad del capital
depende Unicamente de la tasa de desarrollo econdmico y de la distribucion del ingreso
de los capitalistas entre consumo y ahorro, y de la independencia de cualquier otra
influencia (como los factores que determinan la proporcion de utilidades en el ingreso y

la relacion capital-producto)” (Kaldor, 1957: 347).
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Por tanto, “si el ingreso que se acumula al capital se destinard totalmente a la
acumulacién (cuando ese ingreso es la Unica fuente de ahorro), evidentemente la tasa de
ganancia sobre el capital seria idéntica a la tasa de crecimiento de la economia. Si los
poseedores del capital no ahorran todo su ingreso, sino que consumen una parte de él
(las ganancias permanecen como la unica fuente de ahorro), la tasa de ganancia debe
exceder a la tasa de acumulacion en la relacion de consumo a ahorro de los capitalistas”

(Kaldor, 1957: 347).

2. Poblacion creciente

En la segunda parte del analisis, Kaldor toma en cuenta el supuesto de una poblacion

creciente.

Kaldor cita la teoria malthusiana, la cual postula que la tasa de crecimiento de la
poblacién esta en funcion del incremento de los medios de subsistencia. Sin embargo
reconoce que esta teoria tiene ciertas limitaciones, ya que la tasa de crecimiento de la
poblacién “no puede exceder un cierto maximo, independientemente de la rapidez con

que aumente el ingreso real” (Kaldor, 1957: 348).
Esta dependencia la ilustra mediante la grafica 6.

Grafica 6. “Relacion entre la tasa de poblacion y el ingreso real”
L

1
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Fuente: Nicholas Kaldorl 957, pagina 348.
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Donde:

1 dL_
L

| , - -
t ~ " Es la tasa proporcional de crecimiento de la poblacién

dy

1
= -——=gt . - .
Y “dt " %'Es la tasa proporcional de crecimiento del ingreso

Podemos observar en la grafica que: “la pendiente es casi igual a la unidad cuando la
tasa de crecimiento del ingreso es relativamente pequefia y se transforma virtualmente
en horizontal cuando la tasa de crecimiento del ingreso excede un cierto valor critico”

(Kaldor, 1957: 348, 349).

Por tanto, tenemos que I; y g: denotan las tasas de crecimiento de la poblacién y el

ingreso, respectivamente y A la tasa maxima de crecimiento, y plantea que:

lk=gt (9t <})

La tasa de crecimiento de la poblacion es igual a la tasa de crecimiento del ingreso, si
ésta Ultima es menor o igual que la tasa maxima de crecimiento de la poblacion. Por

otro lado tenemos que:
k=x(9:>2)

La tasa de crecimiento de la poblacion serd igual a la tasa méaxima de crecimiento de la
poblacion, solo si la tasa de crecimiento del ingreso es mayor a la tasa de crecimiento
méaxima de la poblacién. En este caso, la tasa equilibrada de crecimiento a largo plazo

del capital y del ingreso estara dada por:
G=y "+ X (6.2)
(Kaldor, 1957: 349)

Y si, suponemos que la tasa de crecimiento del ingreso es menor que la tasa maxima de
crecimiento de la poblacion, (gi< A), entonces la tasa de crecimiento del ingreso y de la
poblacion tenderdan a acelerarse. Por tanto, la funcion de progreso técnico, no se
modificard a consecuencia de cambios en la poblacion, lo que implica que existan
rendimientos constantes a escala, es decir: “un incremento cualquiera, dado el monto

del capital per cépita, no afecta el producto per capita. Este supuesto puede ser
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suficientemente valido en el caso de un pais joven y relativamente subpoblado; sin
embargo, en el caso de los paises sobrepoblados, la escasez de tierra dara lugar a
rendimientos decrecientes, lo que quiere decir que, con técnicas y capital per cépita
determinados, el incremento daré lugar a una baja de la productividad. Dado el ritmo de
la corriente de nuevas ideas, la curva que denota la funcion de progreso técnico
disminuird en cierto grado, dependiendo de la tasa de incremento de la poblacion”
(Kaldor, 1957: 350).

Se puede deducir entonces que: “Ya sea que la poblacion en crecimiento corresponda o
no con un crecimiento equilibrado, esto dependera principalmente de la magnitud de
dos factores: i) de la tasa maxima de incremento de la poblacion y ii) de la tasa de
progreso técnico, que da lugar a un cierto aumento porcentual de la productividad, o’
en la ecuacién (3), cuando tanto la poblacion como el capital per cépita se mantienen
constantes” (Kaldor, 1957: 351).

“Pero cuando el valor de A es relativamente grande y las fuerzas que determinan el
progreso técnico son pequefias, la formula (6.2) ya no puede aplicarse por la
imposibilidad de que el ingreso aumente a una tasa sostenida igual o mayor que A”
(Kaldor, 1957: 352). Ya que en este caso el crecimiento de la poblacién sera mayor al
de la produccién.

Por tanto, en el caso de las economias con baja capacidad para absorber el progreso
técnico, y cuya tasa de crecimiento poblacional es mayor, “tiene que ser la tasa de
crecimiento de la poblacion lo que permita que el producto per cépita y el capital per
capita permanezcan constantes en el tiempo. (El ingreso y el capital per capita deben ser
lo suficientemente bajos para limitar la tasa de crecimiento de la poblacion a aquella
tasa; y cuanto mayores sean los adelantos médicos logrados que reduzcan la mortandad

infantil, mayor sera el nivel constante de ingreso per cépita)” (Kaldor, 1957: 353).
Limitaciones del modelo

El modelo de Kaldor pretende ser de largo plazo, sin embargo deja fuera
intencionadamente algunas propiedades que pudieran complicarlo. Por tanto se

presentan dos limitaciones del modelo:
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1) la teoria de la distribucion de este modelo, sélo es aceptable a largo plazo, pues los
cambios en la distribucion ejercen una influencia limitada a corto plazo, debido a la
inflexibilidad de los margenes de ganancia, lo que significa que en el corto plazo: “i)
cuando la inversién se contrae significativamente por debajo de cierto nivel “normal”,
los méargenes de ganancia no disminuiran suficientemente para dar lugar a un aumento
compensatorio en el consumo; en vez de esto, se reducira el ingreso total y la ocupacion
de acuerdo con la teoria del multiplicador keynesiano; ii) cuando aumenta la demanda
de inversion en forma importante sobre algin nivel “normal”, los margenes de ganancia
no aumentardn los suficiente para permitir un incremento correspondiente de la
inversion real; en vez de esto, tendré lugar cierta clase de racionamiento de la inversién
mediante la prolongacion de o6rdenes en libros y/o una politica de crédito limitado,
etcétera, o simplemente mediante el aumento de los precios de los bienes de inversion

en relacion con los de los bienes de consumo” (Kaldor, 1957: 358).

Esta rigidez en el margen de ganancia se verad reforzada también por la inflexible
contraccion de los salarios reales. “Aunque en el largo plazo la participacion de los
salarios es flexible tanto al alza como a la baja, por medio del aumento o descenso de
los salarios reales en proporcién con el aumento de la productividad, a corto plazo la
disminucion absoluta de los salarios reales es probable que dé lugar a una severa espiral
inflacionaria de salarios-precios, y, por tanto, el aumento de la inversion que supusiera
semejante disminucion deberd prevenirse, cuando menos, por medio de medidas de

politica monetaria” (Kaldor, 1957: 358).

2) La segunda limitacion se relaciona con el supuesto de una corriente continua de
innovaciones en el tiempo, la cual estd basada en los parametros constantes de la
funcién de progreso técnico. Es decir que a lo largo del tiempo existe una serie de
innovaciones de poca importancia, las cuales no modifican la naturaleza de la curva
TT’. Es decir, “En la medida en que el progreso técnico consista en un gran nimero de
cambios y adelantos de poca significacién, se puede descansar en la operaciéon de la ley
de las grandes magnitudes para asegurar que la tasa de invencion e introduccién de los
adelantos en la economia permanece bastante estable. Pero, ademéas existen
innovaciones importantes, que se deben al descubrimiento de nuevos principios basicos;
estas ocurren a intervalos irregulares, y su aprovechamiento abre importantes campos de

nuevas inversiones productivas” (Kaldor, 1957: 359).
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Lo que significa que, pueden ocurrir innovaciones tan importantes que pueden tener
serias implicaciones en los procesos productivos. “De aqui que deban esperarse
periodos de elevacion y disminucion del progreso técnico: periodos en los cuales el
crecimiento de la produccion y del ingreso real marchan delante del crecimiento del
capital, que siguen periodos en que la inversion de capital se recupera y el acervo de

capital se incrementa con mayor rapidez que el ingreso” (Kaldor, 1957: 359).
Conclusiones

Como hemos visto, la productividad depende de la tasa de crecimiento del acervo de

capital, ya que éste nos permitird absorber el progreso técnico.

Por tanto, en su analisis Kaldor llega a una tasa de crecimiento de equilibrio a largo
plazo, la cual determina tanto la tasa de crecimiento equilibrada del ingreso como la del
capital. Esta tasa particular de crecimiento depende de los coeficientes de la ecuacion de
progreso técnico, es decir que este contribuye a incrementar la productividad de las dos

variables.

Y por ultimo define, que la tasa de rentabilidad del capital, (la cual estimula la
acumulacion de capital), esta determinado por el desarrollo econémico y por la

distribucion del ingreso de los capitalistas.

Asi mismo, suponiendo que tenemos una poblacién que tiende a crecer, concluimos que
no altera la productividad y por tanto no tiene ningun efecto adverso en el crecimiento
del capital y del ingreso. No obstante, en una economia cuya tasa de crecimiento
poblacional rebaza el crecimiento del producto, y que carece de capacidad de absorcion
de progreso técnico, puede tener serios problemas estructurales sino logra contener la
tasa de crecimiento de la poblacién, ya que ésta tendra que mantener constantes el

producto y el capital per capita.

1.2.4. Un modelo dindmico agregado de James Tobin

Hasta el momento, los modelos tedricos propuestos han dejado fuera una caracteristica
importante, ya que confieren poca o nula importancia a los fenémenos monetarios. Por
tanto, en su ensayo “Un modelo dindmico agregado”, Tobin propone un modelo, que si

bien estad fundamentado en supuestos neoclasicos, su importancia fundamental es que
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incorpora los efectos monetarios de tal forma que “el ciclo depende esencialmente de la
inflexibilidad de los precios, los salarios monetarios, o la oferta de activos monetarios”

(Tobin, 1955:225).

Asi mismo, propone una alternativa al proceso econdémico, es decir, un desarrollo con
subempleo: “un estancamiento” durante el cual la inversion positiva aumenta el acervo
de capital y posiblemente el nivel del ingreso real. Este resultado, como el ciclo,

depende de cierta inflexibilidad de precios o monetaria” (Tobin, 1955:225).
Supuestos del modelo
En el desarrollo de su modelo supone:

a) Una funcién de ahorro que indica: como se divide la produccién entre el consumo y
la inversion neta” (Tobin, 1955:225):

K=5S(Y) 1)
(Tobin, 1955:226)

Donde, K es la tasa de crecimiento del acervo de capital y Y es la produccion. Ademas
como K = Y-C, se deduce que la inversion es igual al ahorro. “Se supone que esta
relacion es valida en forma instantanea. Es decir, el consumo se ajusta sin retraso al
nivel simultaneo de la produccion; toda produccion no consumida se suma al acervo de
capital” (Tobin, 1955:226).

b) Una funcién de produccion:
Y =P (K,N) (2
(Tobin, 1955:226)

Donde: “El volumen de produccion, Y, depende del acervo de capital existente, K, y del

volumen de los insumos de servicios de la mano de obra, N” (Tobin, 1955:226).

¢) También supone que: “la funciéon de produccion es homogénea lineal” (Tobin,

1955:226). Lo que significa que, por un lado, el salario real w se determina por su
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productividad marginal y por otro, la renta se determina por el producto marginal del

capital r:
w =Py (K, N), ©)
r=Py (K, N) @)
(Tobin, 1955:227)

d) Ademas supone rendimientos constantes a escala, debido a que un incremento en la
misma proporcion del capital y la mano de obra, la produccion aumentara en la misma

proporcidn, asi mismo el salario real y la renta del capital permaneceran constantes.

e) En cuanto a las preferencias por los activos, supone que los propietarios de riqueza:
“disponen de dos almacenes de valor, el capital fisico y el circulante. La tasa propia de
rendimiento sobre el capital es su renta, r, igual a su producto marginal. El circulante es
emitido sélo por el Estado y tiene una tasa propia de interés establecida en forma legal y
permanente. Supondremos que esta tasa es igual a cero. El acervo de circulante, M, se

determina de forma exogena” (Tobin, 1955:227).

Si por otro lado, supone que p es el precio de los bienes en términos de circulante,

postula que:

W=K+M
P (5)

(Tobin, 1955:227)
Donde W es la riqueza total de la comunidad.

“Dados K, M y p, la comunidad puede satisfacerse con dividir su riqueza de modo que
posea como capital una cantidad igual al acervo disponible, K, y como circulante una
cantidad igual a la oferta real existente, M/p. Llamaremos a tal situacion “balance de
cartera” (Tobin, 1955:228).

Por tanto, es condicion necesaria se cumpla este balance de cartera, para tener una

estabilidad de precios (p=0). Es decir que el balance de cartera definira los precios.
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En el caso, que los poseedores de riqueza desean mas bienes que circulante, los precios
aumentaran (p>0). Por otro lado, “si desean cambios en la otra direccion, trataran de
vender bienes por dinero (p<0). A su vez, estos cambios de precios pueden asociarse a

cambios de la produccién y el empleo” (Tobin, 1955:228).
Entonces el balance de cartera estara determinado por:

M=L(Kr Y)
P (6)

(Tobin, 1955:228)

Donde, el circulante depende del acervo de capital, el rendimiento del capital y el

ingreso. Asi mismo supone que:
La teoria del balance de cartera de Tobin

Segun el autor, en la mayoria de las teorias tradicionales sobre la inversion suponen
iguales los rendimientos de todos los activos, sin embargo, en su modelo encontramos
dos activos, el capital y el circulante, para este Gltimo tenemos una tasa de cambio de
precios Pe, es decir la tasa esperada de cambio de los precios la cual puede ser igual o
distinta de la tasa efectiva de cambio de los precios p. Por tanto “la tasa a que se espera
que aumente una unidad de riqueza si se mantiene en forma de circulante es -p./p”
(Tobin, 1955:229).

Por otro lado, sabemos los duefios de riqueza tienen expectativas en cuanto a mantener
su riqueza en forma de capital fisico, por tanto la tasa esperada es r. la cual puede ser

igual o distinta que la tasa de rendimiento efectiva r.

De esta forma, los duefios de riqueza preferiran la cartera que les produzca una riqueza
mayor. “Si -p/p fuese mayor que re, desearian mantener todo en forma de circulante y
nada en forma de capital; si r. fuese mayor que -p./p, desearian mantener todo en forma
de capital y nada en forma de circulante. Sélo si las dos tasas fuesen iguales desearian
mantener cantidades positivas de ambos activos de sus carteras. En esta teoria de
preferencias de activos no importan las existencias relativas de activos” (Tobin,

1955:229).
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Si bien los duefios de riqueza tienen expectativas positivas en cuanto al rendimiento de
los activos, no obstante, no esta seguro de ello. En consecuencia, toma los valores de la
media de su distribucidén y asigna probabilidades a cada activo y de acuerdo a las

dispersiones de los cambios en la renta y el precio, determinara el riesgo de los activos.

Conforme a lo anterior, el duefio de riqueza no arriesgara su capital y elegira el activo
que muestre menos dispersion, ya que: “conforme al principio de no poner todos los
huevos en una canasta explica por qué un inversionista que elude el riesgo puede
mantener una cartera diversificada ain cuando los rendimientos esperados de todos sus
activos o sean idénticos. Aqui explica por qué un propietario de riqueza conservara
circulante en exceso de los requerimientos de las transacciones, aun cuando su
rendimiento esperado sea cero y el rendimiento esperado del capital sea positivo.
Explica también por qué, dados los riesgos asociados a los dos activos, un inversionista
puede inclinarse por tener una parte mayor de su riqueza en forma de capital cuanto
mayor sea r. Cuanto mayor sea el rendimiento esperado de una cartera, mayor sera el
aliciente para aceptar los riesgos adicionales de una concentracion mayor en el activo
mas remunerador” (Tobin, 1955:230).

El modelo

De acuerdo a lo anterior, se pretende llegar a lo que el autor Ilama el equilibrio
estacionario, donde: “Hay un gran numero de combinaciones de mano de obra y capital
que pueden producir el nivel de produccion de ahorro igual a cero. A cada combinacion
corresponde una productividad marginal de la mano de obra, a la que debe igualarse el
salario real; esta productividad marginal es mayor cuanto mas intensiva en capital sea la
combinacion. Supongamos que hay una relacion Unica entre la oferta de mano de obra 'y
el salario real. Una combinacion de mano de obra y capital de equilibrio demanda mano
de obra en cantidad igual a la oferta que se obtiene al salario real correspondiente a esa
combinacion. El nivel absoluto de precios de equilibrio se determina entonces por la
ecuacion de balance de cartera. Dadas la renta y la cantidad de capital de la
combinacion de equilibrio y la oferta de circulante, el balance de cartera debe obtenerse
mediante un nivel de precios que nos dé la cantidad apropiada de riqueza real en forma
liquida” (Tobin, 1955:231).
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Sin embargo no es facil llegar a este equilibrio estacionario, por tanto explica las

distorsiones que puede haber en el camino que nos lleva a este equilibrio.
Crecimiento balanceado

Primero, para tener un crecimiento balanceado, la oferta de mano de obra debe ser
creciente al mismo salario real aunque el salario monetario sea decreciente, esto debido
a que: “El crecimiento proporcional del capital, el ingreso y el empleo implica, de
acuerdo con la funcion de produccion supuesta, la constancia de la renta del capital, r, y
del salario real, w. En consecuencia, el mantenimiento del balance de cartera requiere un
aumento de M/p. Dada la oferta de circulante, el nivel de precios debe bajar

continuamente a través del tiempo” (Tobin, 1955:231).
Crecimiento con profundizacion de capital

No obstante, si la mano de obra no crece a la tasa necesaria, es posible tener un
crecimiento, aunque mas lento. Entonces como el salario real tendra que aumentar para
estimular la oferta de mano de obra, y como ambos factores de produccion aumentan en
la misma proporcién, entonces el incremento proporcional del capital hard que la renta

del capital disminuya también.

“En consecuencia, el balance de la cartera requiere que un incremento dado del capital
vaya acompafiado de una disminucion de precios mayor que en el caso del crecimiento
balanceado” (Tobin, 1955:231, 232).

“Aunque la tasa de disminucion de los precios por incremento de capital es mayor
cuanto menos elastica sea la oferta de mano de obra respecto del salario real y respecto
del tiempo, la baja de los precios no es necesariamente mas rapida. EI aumento del
ingreso, el ahorro y el capital es méas lento cuando la mano de obra es menos eléstica, y
se requiere mas tiempo para lograr el mismo incremento de capital” (Tobin, 1955:231,
232).

El progreso tecnoldgico y la deflacién de precios

Al incorporar progreso tecnoldgico a nuestra funcion de produccidn, la cual esta sujeta a

rendimientos constantes a escala, podemos ver que hay un incremento del ingreso que
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se traduce en un aumento de los saldos monetarios (M/p), lo cual implica una

disminucion de los precios.

Este efecto deflacionario, se compensa de otra forma, ya que el progreso tecnoldgico
aumenta las productividades marginales de la mano de obra y el capital, haciendo que se

incremente tanto el salario real como el rendimiento del capital.

“Es concebible que el adelanto técnico pueda mantener en aumento la renta del capital
aun cuando esté creciendo su cantidad en relacion con la oferta de mano de obra. Este
aumento podria ser aun suficiente para evitar que aumente la demanda de saldos
monetarios reales, a pesar del aumento del acervo de capital y de los requerimientos de
las transacciones” (Tobin, 1955:232). Es decir que tenemos una situacioén en la cual el
incremento del rendimiento del capital es mayor que el incremento en los saldos

monetarios.

Por otro lado tenemos que si este progreso tecnoldgico en vez de aumentar la
productividad marginal del capital, la disminuye, y en consecuencia se reduce también
el rendimiento de capital. Entonces el efecto deflacionario de un aumento del ingreso,
no se podrd compensar, ya que el incremento de los saldos monetarios, por un

incremento del ingreso, sera mayor que el rendimiento del capital
La expansion monetaria como alternativa a la deflacion de precios

Una alternativa a la deflacion de precios es la expansion monetaria, pero en este caso el
autor se refiere a la expansion monetaria como resultado del financiamiento deficitario

por parte del gobierno.

Al incorporar el déficit gubernamental M, su ecuacion (1) se transforma en:

M = M
K +-— S(Y +p—)

P (7)

(Tobin, 1955:233)

“El resultado normal es que el consumo serd una proporciéon mayor y la inversiéon una
porcién menor de un nivel de ingreso real dado. Asi pues, cuanto mayor sea M sera
menor la tasa de expansion del capital. Al mismo tiempo, al aumento de la oferta de

circulante satisface requerimientos de transacciones crecientes y el deseo de los duefios
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de riqueza de balancear mayores tenencias de capital, quizd productoras de rentas

menores, con mayores tenencias de riqueza liquida” (Tobin, 1955:233).
La inflexibilidad del salario como obstaculo al crecimiento

“Si la oferta de circulante aumenta en forma demasiado lenta, la necesidad de que la
deflacion de precios (quizd una deflacion de precios constantemente creciente)
acomparie al crecimiento arroja muchas dudas sobre la viabilidad de los procesos de
crecimiento antes descritos. Estas dudas surgen de los limites institucionales a la
flexibilidad de los precios hacia abajo, en particular la de las tasas de salarios monetario,

caracteristica de las economias reales” (Tobin, 1955:233, 234).

Para ver los efectos de las tasas de salarios monetario inflexibles, Tobin utiliza dos
relaciones entre el nivel de precios y el empleo de mano de obra con un acervo de

capital constante.

La primera es el “balance del mercado de mano de obra (LMB), da para cada nivel de
empleo, N, el nivel de precios, p, que iguala la productividad marginal de la mano de
obra con el salario real” (Tobin, 1955:234).

Grafica 1. “Efecto de las tasas de salarios monetarios inflexibles.”

LMB

Py

—

p

N — "-Vd .-V,g .-'\{f
Fuente: James Tobin, 1955, pagina 234.
Donde N, es la oferta maxima de mano de obra al nivel de salario monetario dado, a
este nivel el salario monetario se vuelve flexible hacia arriba. “Si el salario monetario

aumente o disminuye, la curva LMB se desplazara hacia arriba o hacia abajo en forma

proporcional. Si aumenta el acervo de capital, la curva LMB se desplazara hacia abajo,
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porque una adicion al capital aumentara el producto marginal de la mano de obra a

cualquier nivel de empleo” (Tobin, 1955:234).

Puesto que, un incremento de la productividad marginal de la mano de obra, disminuye

los precios porque se incrementa el salario real.

La segunda es la de balance de cartera, PB: “esta relacion muestra para cada nivel de
empleo el nivel de precios requerido para el balance entre el acervo de capital dado, K, y
la oferta de circulante dada, M” (Tobin, 1955:234, 235).

Como: “La productividad marginal del acervo de capital dado, y por ende la renta del

capital, es mayor cuanto mayor sea el volumen del empleo” (Tobin, 1955:235).

Dado este volumen alto de ocupacion, entonces el nivel de precios sera mayor lo cual
implica que la oferta de circulante disminuya, es decir: “el circulante es un activo menos
atractivo a niveles mas altos de empleo; en lo que se refiere a este efecto, el nivel de
precios debe ser mayor a niveles mas altos de empleo para disminuir la oferta real de
circulante. Sin embargo, la relacion de transacciones de la demanda de circulante al

nivel de ingreso real funciona en la direccion contraria” (Tobin, 1955:235).

De tal forma que si aumenta el capital la curva PB se desplazara hacia abajo, y si
aumenta la oferta de circulante se desplazara hacia arriba. Por tanto podemos ver que la
interseccion (po, No) es un equilibrio estable a corto plazo.

Sin embargo, cuando hay una expansiéon del capital, de forma tal que desplaza las
curvas LMB y PB hacia abajo, entonces podemos ver que “disminuye necesariamente

Po, pero puede aumentar o disminuir Ny (Tobin, 1955: 236).

Porque un aumento de capital se traducira en un incremento de la productividad

marginal y en consecuencia aumentara el salario real y los precios bajaran.
Inflexibilidad del salario y fluctuaciones ciclicas

En la situacién representada en la grafica 2, la economia se encuentra en el punto (ps,
Nf), la expansion del capital hara que se traslade a (po, No), “Este momento sera
apresurado por cualquier inflacion del limite inferior del salario monetario estimulada
por el empleo pleno; es posible que, habiendo disfrutado del salario monetario

correspondiente a (pr, N¢) los trabajadores no acepten ningln salario monetario menor”
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(Tobin, 1955:236). Por tanto, se requerird de la disminucién de los precios para
estimular el salario real, ya que los salarios monetarios no pueden bajar y en

consecuencia se contraera el empleo.

Grafica 2.

LME FPE
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Fuente: James Tobin 1955, pagina 234.

Pero esto no elimina la necesidad de la deflacion de precios. En realidad la agrava,
porque la disminucion del empleo reduce la productividad marginal del capital. No
puede restablecerse el balance en el mercado de mano de obra y en las tendencias de
riqueza mientras no se alcance un nivel de empleo donde la tasa de salario se vuelva
flexible hacia abajo Ny~ (Tobin, 1955:237).

La funcion de ahorro determina la permanencia en el equilibrio en este limite inferior
(pg, Ng), porque el ahorro, al nivel de ingreso de Ng, permitira que el capital se siga

expandiendo y continde la disminucion de precios.

“El aumento del empleo depende asi de la inclinacion de los trabajadores a aceptar el
empleo adicional al nivel bajo que impone al salario monetario el grave desempleo. La
inclinacion a aceptar el empleo adicional a este salario monetario puede estimularse por
el incremento del salario real que se debe a la acumulacion continua de capital” (Tobin,

1955:237).

Por otro lado, una vez que el incremento de capital se detiene, “la curva PB se
desplazaré hacia arriba en relacion con la curva LMB. Entonces a medida que se agota el

capital, aumentara su producto marginal y aumentara la demanda de capital, es decir
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que: “toda desacumulacion de capital, conducira a una expansion del empleo. Pero el
incremento del empleo sdlo aumenta la atraccion relativa del acervo de capital existente,
lo que aumenta el nivel de precios y més adn el del empleo. Como se observa en la
grafica 3, el unico punto de reposo es (pr, Nf). Una vez que se llega a Ny, el salario
monetario se vuelve flexible hacia arriba y sigue al nivel de precios hacia arriba hasta
que se restablece el balance de cartera al nivel de precios pr, Luego se repite el ciclo”
(Tobin, 1955:238).

Gréfica 3.

LMB pp
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Fuente: James Tobin 1955, pagina 238.
Conclusiones

De acuerdo a lo anterior, podemos concluir que el modelo de Tobin nos permite
relacionar el sector real (de bienes) y sector monetario, y por tanto podemos deducir que

la acumulacién de capital depende de su rendimiento y del monto de capital circulante.

Asi mismo nos permite ver, cémo es que el nivel de precios y su tendencia interviene en
el crecimiento econémico, de tal forma que la tendencia en el nivel de precios a medida
que aumenta el capital depende de la expansion de la mano de obra, de la oferta de

circulante y de la tasa de progreso técnico.
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1.3. Consideraciones Tedricas para Paises en Desarrollo

1.3.1. El doble circuito monetario

Como sabemos México es un pais el cual su economia es altamente dependiente de los
Estados Unidos de América, de tal forma que en el trabajo de Juan Castaingts Teillery,
titulado “Moneda y Dolarizacion”, nos da una perspectiva de la estructura monetaria de

nuestro pais y de como influye el tipo de cambio en la acumulacion de capital.

Castaingts, comienza identificando dentro de la estructura monetaria de nuestro pais dos

circuitos monetarios.

Esquema del doble circuito monetario

Empresas que comercializan
los bienes y servicios

Deuda ptblica
\4 Mercado de bienes y

servicios

Empresas productoras Mercado de
de bienes v servicios capitales

\ Banca central

Banca comercial y de
desarrollo <

Fuente: Juan Castaingts Teillery 2004, pagina 56.

Como podemos ver la banca comercial y de desarrollo financia a las empresas
productoras, estas a su vez producen mercancias las cuales se venden a las empresas que
las comercializan. Por tanto podemos inferir que “el precio de venta debe ser suficiente
para cubrir sus costos y ganancias, es decir, el precio debe ser suficiente para pagar la
tasa de ganancia industrial (m;), la tasa de salarios pagados por el sector industrial (w;),
los costos de las materias primas, los costos de operacion y la depreciacion (c1), y
finalmente los costos de publicidad y ventas (p1)” (Castaingts, 2004: 56).

Es decir que, primero el precio de las mercancias debe cubrir sueldos y ganancias del
sector industrial, y segundo, a este precio se debe agregar ademas los sueldos y
ganancias del sector comercial. Entonces estas mercancias: “generan una distribucion de
salarios y ganancias determinada; esta distribucion es modificada totalmente por las

empresas distribuidoras, las cuales, al sobreponer otros costos a los preestablecidos por
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las productoras, cambian totalmente los precios. Un doble juego de tensiones nace; de
un lado la lucha entre salarios y ganancias, del otro, entre empresas productoras y
distribuidoras” (Castaingts, 2004: 57).

“En términos contables, los ingresos generados al final del circuito en el mercado de
mercancias, mas los costos de reposicion del capital fijo y circulante, coinciden con el
valor de las mercancias que ahi se vendan. Por esta razon, si todas las mercancias se
comprasen con los ingresos generados entonces, los créditos bancarios se podrian pagar
totalmente y el dinero asi generado, regresaria a la banca y las cuentas por cobrar se
eliminarian” (Castaingts, 2004: 57).

De acuerdo a lo anterior, una de las caracteristicas fundamentales del dinero bancario,
es que al final del circuito se nulifica. Sin embargo, si no se hicieran las efectivas
compras Yy existiera atesoramiento, o si se destinara al mercado de capitales, o bien se

cambiara por dolares, se genera un desajuste en el mercado de mercancias.

Una forma de reajustar la economia es mediante las emisiones por parte del Estado (en
este caso el Banco de México): “El dinero creado por el Estado es el que se forma por
las emisiones del banco central. Por eso en la gréfica, lo que aparece es el banco
central” (Castaingts, 2004: 58).

Una caracteristica fundamental del dinero emitido por el estado es que: “el Estado
puede emitir billetes sin contrapartida, sin obligacion reciproca, cosa que la banca
comun no puede hacer. La naturaleza distinta del dinero proviene de que en la banca
comercial el dinero surge de las transacciones mercantiles, en tanto que el estatal surge
del poder del Estado que es en si mismo uno, de los determinantes de la sociabilidad”

(Castaingts, 2004: 59).

Por tanto, el dinero emitido por el Estado no debe cumplir con la condicién de

nulificarse al final del circuito.

“En términos fiscales, el Estado suele tener un deficit. Si éste no se financia por medio
de la emision primaria de dinero, entonces se tiene que financiar por medio de titulos de
la deuda. Estos titulos los adquiere el banco central, la banca comercial o el mercado de
capitales. De ahi la relacion que se establece en el esquema entre la banca comercial y el
banco central” (Castaingts, 2004: 59).

70



Podemos ver entonces, que tenemos un mercado de capitales, al cual se canalizan los
recursos generados en el circuito de las mercancias: “El mercado de capitales es un
mercado de titulos de deuda publica o privada, acciones, propiedad de las tierras y

propiedad de las empresas productivas y distributivas” (Castaingts, 2004: 59).

Por tanto, Castaingts identifica dos subcircuitos monetarios, por un lado el subcircuito
de las mercancias, donde circulan las mercancias y se genera la tasa de ganancia
industrial y asi como la de las empresas dedicadas a la distribucion, también es ahi
donde surge la relacion salarial; Por otro tenemos el subcircuito de capitales, donde
circulan los titulos monetarios y los titulos sobre la propiedad de los medios de

produccidn, asimismo se genera en él, la tasa de interés.

La tasa de interés se origina en el subcircuito de capitales, ya que aunque: “La tasa de
interés se cobra a las empresas productivas y distributivas que participan en el
subcircuito monetario de las mercancias” (Castaingts, 2004: 60), ésta surge por una

lucha entre los duefios del capital por poseer la ganancia social producida, es decir:

“La tasa de interés es el mecanismo por el cual se reparte la ganancia originada en el
subcircuito mercantil del dinero entre los poseedores de titulos, pero no todo el dinero a
repartir se origina en el subcircuito mercantil. Los titulos, al negociarse unos con otros,

pueden aumentar o disminuir su valor monetario” (Castaingts, 2004: 61).

Como hemos visto, existe una sustancial diferencia entre el dinero emitido por una
institucion bancaria privada y la emitida por el Estado, es decir el Banco de México, y
es que las emisiones del Banco de México no necesitan ser nulificadas, mas bien: “se
necesita que ese dinero se quede en alguna parte de los circuitos ya sea como tesoro,
prevencion, necesidad de caja, liquidez, etcétera; de no ser asi, el banco, al recoger su
misma emision, no hace sino nulificarla. Es decir, el dinero del Banco de México debe
acumularse y para que esto se haga, debe representar un valor en si mismo. Pero el caso
es que el valor que este dinero representa, depende directamente de la cantidad que el

mercado esté dispuesto a acumular del mismo” (Castaingts, 2004: 62).
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La doble determinacion del peso: el peso comercial y el peso financiero

De acuerdo a los dos subcircuitos definidos anteriormente, Castaingts identifica que hay
una doble determinacion del peso, ya que aunque los dos subcircuitos estan
interconectados, también son autonomos uno del otro, y por tanto “la unidad monetaria
que en ellos circula tiene una doble determinacion: la que se origina en el circuito
monetario de las mercancias y la que proviene del circuito monetario de los capitales”

(Castaingts, 2004: 62).

Asi, define como peso comercial al generado en el subcircuito de las mercancias, y peso
financiero al generado en el subcircuito de los capitales. Podemos ver, por un lado que
el peso comercial al generarse en la produccion y circulacion de las mercancias, origina
asi la ganancia industrial y la de la distribucion de mercancias; por el otro, el peso
financiero se genera a partir de transacciones mercantiles pero se canaliza al mercado de

capitales mediante la compra de titulos y genera consigo la tasa de interés.

No obstante, el peso financiero ademas de canalizarse a la compra de titulos, puede
también destinarse a la compra de dolares, y sefala: “Nosotros creemos que esta
posibilidad es la principal fuente de la dolarizacién de los circuitos financieros. Una vez
que la funcion del peso, como reserva de valor en el tiempo, pierde fuerza, el dinero
existente en tanto que pesos financieros, tiende a canalizarse al délar. Las cuentas

bancarias se dolarizan y/o el dinero se fuga al extranjero” (Castaingts, 2004: 63, 64).

El autor cita un estudio de Pierre Salama, el cual tiene ciertas semejanzas con el suyo,
pues aborda el tema de la doble moneda: “Presenta con claridad un importante problema
que surge por las funciones monetarias de la unidad de cuenta y la reserva de valor. Este
autor sefiala que estas funciones son cubiertas por el ddlar y no por la moneda local”

(Castaingts, 2004: 65).

Sin embargo, esto no resulta valido para Castaingts, pues el délar no cumple con las
funciones de medio de pago y medio de circulacion del peso, mas bien es “en las
funciones unidad de cuenta y medio de reserva, es por medio del ddlar que se realizan al

relacionarse con el circuito de capitales” (Castaingts, 2004: 66).

Asi mismo, cita un trabajo de A. Yotopoulos, quien afirma que: “En el mundo

concurren monedas fuertes y monedas débiles. La moneda fuerte suele ser una moneda
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de reserva ya que funciona como sistema de almacenamiento de valor internacional, es
un valor de refugio seguro y ofrece un compromiso de estabilidad creible. Entre los dos

tipos de moneda se establece una relacion asimétrica” (Castaingts, 2004: 67).
La coexistencia asimétrica del peso y el dolar

Es sabido que debido a la actual crisis mundial existen relaciones de cambio entre
monedas débiles y monedas fuertes, existiendo entre ellas una fuerte interdependencia.
México es un pais cuya moneda viene a insertarse a este nuevo orden econémico
mundial como una moneda débil dependiente del sistema monetario internacional. En
este trabajo, Castaingts analiza las causas de ésta debilidad en la moneda, ya que como
podemos darnos cuenta esa interdependencia pasa por la coexistencia interna entre el
dblar y el peso propiciada por la estructura interna de los circuitos monetarios

mexicanos.

La coexistencia de una moneda débil con una fuerte, tiene serias repercusiones las

cuales Castaingts las presenta como el antidiamante de la inestabilidad:

1. Tensiones monetarias en la distribucion del ingreso. Existen tres fuentes
de tensiones, la primera es sobre la distribucién del ingreso en las empresas
productoras, entre tasa de salarios y tasa de ganancia. La segunda fuente de
tensiones la encontramos en las empresas distribuidoras ya que estas también
tienen que cubrir sueldos y ganancias. Asi mismo en el circuito de capitales
también se generan ganancias que inciden sobre el excedente producido por las
empresas productoras.

2. La inestabilidad monetaria y cambiaria. Debido a que los agentes
econdmicos preferiran ahorrar en moneda fuerte (délar), y para fomentar el
ahorro en moneda débil se tendra que incrementar las tasas de interés para hacer

mas atractivo el ahorro, no obstante provoca un proceso inflacionario.

3. Falta de confianza. “Uno de los elementos que sustentan el valor de una

moneda es la confianza” (Castaingts, 2004: 77).

4. La especulacion. Como ya vimos la presencia de una estructura de doble
moneda estimula la especulacion, ya que nos encontramos en una lucha de

fuerzas entre las dos monedas, por un lado la moneda fuerte y por el otro la
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moneda debil que mediante un incremento de las tasas de interés pretende ser

maés rentable.

Repercusiones sobre la estructura monetaria mexicana de una coexistencia asimétrica

entre el peso y el délar

En una economia como la mexicana, donde tenemos una moneda débil es ldgico que
cualquier excedente originado en el circuito monetario de las mercancias, se destine a

inversion en capital extranjero en dolares.

“Otra causa importante para que el peso se transforme en dolares (ademas de las ya
sefialadas en el sentido de que el ddlar es una moneda fuerte de atraccion mundial y de
que el peso pierde su funcion de reserva de valor), estd dada por la caracteristica
especial que tiene la moneda emitida por el Banco de México, de la necesidad de un
valor intrinseco que se origina por la acumulacion de tal moneda” (Castaingts, 2004:

80).

Es decir, que cuando se pierde confianza en la moneda local, ésta se deja de acumular y
pierde su valor intrinseco y se busca una moneda con un valor intrinseco mayor. Sin
embargo el peso no se elimina del todo ya que por ser una moneda de circulacion
forzosa obliga una acumulacién minima. Asi se establece la coexistencia de una
moneda degradada, pero siempre existente (el peso) y una moneda fuerte (el dolar)”
(Castaingts, 2004: 80).

Lo antes descrito suele tener serias consecuencias.

1. Se provocan devaluaciones. Debido a que hay un intercambio de pesos
por dolares que se traducen en un aumento de la deuda externa, ya que no proviene
de una transaccion comercial. Esta compra de dolares altera la tasa de interes, ya que
esta adquisicién de dolares hace que la captacion bancaria se vea disminuida, por lo

gue se incrementan las tasas de interés para compensar esa fuga de capital.

2. Se trastorna el mercado monetario interno de las mercancias. Se ha dicho
que esta coexistencia de la doble moneda genera presiones en las tasas de interés, lo
cual tiene dos repercusiones serias: una es que implica el desplazamiento de fondos

del sector productivo al especulativo, por las atractivas tasas de interés; por otro lado
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tenemos que los costos de produccion y circulacién aumentan a causa de la inflacion,

lo cual reduce el mercado interno e impide el mercado exterior.

Esta situacion Castaingts la explica mediante lo que él llama el sendero de la inflacion,
“el cual lo definimos de la manera siguiente: a partir de los precios de produccion,
situacion en la que, en ausencia de costos de distribucion, la reproduccion se daria a
precios totalmente estables, se le incorporan los costos de distribucion y por ende el
déficit; por esta razon el sistema tiende a la inflacion a traves de una doble via de
inestabilidad: la que proviene del déficit (costos de distribucion) y la que se origina en
las relaciones interindustriales. Veremos que la dolarizacion implica un incremento de
los costos de distribucion, de ahi que la dolarizacion implique un reforzamiento del

sendero de la inflacién” (Castaingts, 2004: §82).

3. Se fomenta el desequilibrio comercial externo. Debido al proceso
inflacionario que provoca la dolarizacion, hay una descompensacion de los
precios con respecto los de Estados Unidos. Si no se devalla, se incrementan las
importaciones y con ellas el déficit en la balanza comercial y la contraccion del

mercado interno.

4. Incremento del déficit. Como ya se explico al generarse un déficit hay
mas recursos que se destinan a la especulacion en la Bolsa Mexicana de valores,
ya que el alza de las tasa de interés hace mas atractivo el mercado de valores vy,
“En tercer lugar, la inflacion da lugar a la devaluacion de activos de las
empresas, con ellas el inversionista siente que protege su dinero de la inflacion y

se abre campo a la especulacion” (Castaingts, 2004: 84).

5. Impulso a la deuda publica interna y al incremento en las tasas de interés.
Como ya se menciono anteriormente que la pérdida del valor intrinseco del peso
hace que éste no se siga acumulando, pero esto tiene otra repercusion seria, ya
que: “se hace dificil el financiamiento del déficit por el solo recurso de la
emisién primaria de dinero, por lo que se requiere un uso incrementado de la
deuda publica interna” (Castaingts, 2004: 84).

Ademas de que: “a fin de mantener la acumulacién en pesos y el valor de la moneda, el
banco de México se ve obligado a impulsar al alza las tasas de interés. Las tasas de

interés crecen, con lo cual el servicio de la deuda tiende a encarecerse; como el servicio
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de la deuda se suele pagar con méas deuda, la deuda puablica interna crece en forma
explosiva. La deuda interna aviva las tasas de interés, al tiempo en que problematiza la

acumulacion monetaria en términos de pesos” (Castaingts, 2004: 84, 85).
La politica monetaria

Castaingts considera que la politica monetaria mexicana ha fomentado la dependencia
del peso con relacion al doélar, ya que ésta ha estado orientada al pago de la deuda
externa, lo que ha agudizado los problemas econémicos internos. Ademas de que ha

estado orientada a estimular al mercado financiero.

En cuanto a la politica sobre la tasa de interés se pretende que: “La tasa de interés
compense la inflacion interna y el riesgo por mantener los activos denominados en
pesos. Asi se busca que la tasa de interés sea superior a la tasa de inflacién esperada y
compensatoria de la tasa de devaluacion esperada. De esta forma se pretende satisfacer

las necesidades de los ahorradores residentes en México” (Castaingts, 2004: 87).

Esta politica esta relacionada con otra politica que pretende implementar un mercado
cambios libre. “En el sistema de libre cambio mexicano el detentador de pesos
financieros tiene la libertad total de mantener sus reservas en el mercado de capitales
mexicano y denominarlas en pesos, o simplemente cambiarlas a délares. No es de
extrafiar por tanto, que la tasa de interés sea el medio que les queda a las autoridades
monetarias para mantener la captacion en pesos. Es un sistema en el que el poseedor de
pesos financieros queda totalmente garantizado, en el que todo se hace para que
disponga de la maxima amplitud de opciones para su juego en el mercado de capitales”

(Castaingts, 2004: 87).
Conclusiones

Partiendo de la dependencia de México con Estados unidos, Castaingts identifica dos
subcircuitos monetarios, el de las mercancias y el de los capitales. Asi mismo, hay una
doble determinacion del peso, ya que los dos subcircuitos son autdbnomos uno del otro,
por tanto la unidad monetaria tiene una doble determinacion: a la que se origina en el
circuito monetario de las mercancias se le llama peso comercial, la cual genera la tasa
de ganancia; y la que proviene del circuito monetario de los capitales, llamada peso
financiero, y que genera la tasa de interés.
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De tal forma que el peso financiero puede destinarse a la compra de dolares, esto debido
a la pérdida de valor del peso. Pues es sabido que el peso es una moneda débil, y por
tanto se preferira al dolar como medio de reserva, ya que es una moneda fuerte y

estable.

Esta situacion estimula la especulacién, ya que la coexistencia de la doble moneda
genera un aumento en las tasas de interés lo cual implica un desplazamiento de recursos
del sector productivo al sector financiero, debido que resulta mas atractivo invertir en
éste. Se produce un fenémeno inflacionario que encarece los costos de produccién, lo
que reduce el mercado interno e imposibilita el mercado externo, debido a la
descompensacion de los precios con respecto los de Estados Unidos, lo que se traduce

en un déficit en balanza comercial.

Este proceso de dolarizacién inserta a la economia mexicana en un circulo vicioso
donde: “el peso financiero se cambia por ddlares, la tasa de interés interna aumenta, la
deuda externa se acrecienta, la inflacion interna se acelera, el sistema bancario cae en la
desintermediacion financiera, hay carencia de dinero para créditos, la economia tiende
al estancamiento, lo que conduce a nuevos cambios de pesos financieros por dolares”

(Castaingts, 2004: 87). Convirtiendo la economia en especulativa e improductiva.

Podemos deducir que ésta politica se efectud en funcion de los poseedores de pesos
financieros ya que debido al alza en las tasas de interés, hay un traslado de recursos del
sector productivo al sector financiero, convirtiendo al sistema en especulativo e
improductivo. “El problema es que una politica como ésta, basada en un solo mercado:
el de capitales y en un solo tipo de intereses: el de los detentadores de pesos financieros

y ddlares, genera una cantidad de problemas muy graves al resto del pais” (Castaingts,
2004: 88).

1.3.2. Restriccion externa al crecimiento

En este capitulo se abordard uno de los principales problemas de la acumulacion de
capital en América latina, la restriccion externa al crecimiento. Para abordar el tema se
consultd un trabajo de Ratl Prebisch, titulado “El desarrollo econdmico de la América

Latina y algunos de sus principales problemas”, el cual fue creado para la Comision
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Econdmica para América Latina (CEPAL), debido a su vasta experiencia en la

investigacion econémica de América Latina.

Prebisch parte de la premisa de la division Internacional del trabajo, la cual segun el
autor, la realidad ya no se ajusta a este esquema, donde los paises de América Latina
forman parte de la periferia, especializdndose asi en la produccion de alimentos y
materias primas para los centros industriales. Lo que significaba que en estos paises, no

tenia cabida la industrializacion. Sin embargo, esto no se ha cumplido del todo.

“Es cierto que el razonamiento acerca de las ventajas economicas de la division
internacional del trabajo es de una validez tedrica inobjetable. Pero suele olvidarse que
se basa sobre una premisa terminantemente contradicha por los hechos. Segun esta
premisa, el fruto del progreso técnico tiende a repartirse parejamente entre toda la
colectividad, ya sea por la baja de los precios o por el alza equivalente de los ingresos.
Mediante el intercambio internacional los paises de produccion primaria obtienen su
parte en aquel fruto. No necesitan, pues, industrializarse. Antes bien, su menor
eficiencia les haria perder irremisiblemente las ventajas clésicas del intercambio”

(Prebisch, 1949:176).

Sin embargo, si se habla de colectividad con respecto a todos los paises industriales, se
cumple esta premisa. No obstante al incluir a los paises de la periferia, podemos ver que
las ventajas de la productividad no llegan a la periferia en la medida en que llegan a los

paises industriales.

“De ahi las diferencias, tan acentuadas, en los niveles de vida de las masas de éstos y de
aquella, y las notorias discrepancias entre sus respectivas fuerzas de capitalizacion,
puesto que el margen de ahorro depende primordialmente del aumento de la
productividad” (Prebisch, 1949:176, 1977).

Por tanto, para que se incremente la productividad en estos paises es necesario la
mecanizacion de la agricultura, lo que conlleva a incrementar las importaciones de
bienes de capital que le permitan elevar su productividad mediante la intensa formacion

de capitales.
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Asi pues, “La solucidon no esta en crecer a expensas del comercio exterior, sino en saber
extraer de un comercio exterior cada vez mas grande, los elementos propulsores del
desarrollo econémico” (Prebisch, 1949:178).

Asi mismo, la mayor actividad econémica en América Latina, trae consigo el
incremento de la ocupacion lo que eleva cada vez mas las importaciones, las cuales,
cabe destacar, se pagan en ddlares. Entonces podemos encontrarnos con ciertas
dificultades al ser Estados Unidos el proveedor de doélares, ya que cuenta con un
coeficiente de importaciones demasiado bajo como para dotar de ddlares a los paises de

América Latina, que son enormemente necesarios para sus importaciones.

Por lo tanto se tendré que recurrir a la acumulacion de capital, ya que en algunos de los
paises de América Latina hay ya algunos que han demostrado su capacidad de ahorro,

ya que han podido efectuar la mayoria de sus inversiones, mediante su propio esfuerzo.

“Sin embargo, para formar el capital necesario a la industrializacion y el progreso
técnico de la agricultura no pareceria indispensable comprimir el consumo de la gran
masa, que por lo general es demasiado bajo. Ademas del ahorro presente, inversiones
extranjeras bien encaminadas podrian contribuir al aumento inmediato de la
productividad por hombre. De manera que, lograda esta mejora inicial, una parte
importante del incremento de producto servira entonces para formar capitales, antes que

destinarse a un consumo prematuro” (Prebisch, 1949:181).
Los limites de la industrializacién

Como sabemos la productividad fomenta la industrializacion de los paises decir que:
“Conforme va creciendo la productividad de la industria y mejorando el ingreso real por
hombre, esa poblacion tiende a trasladarse naturalmente hacia actividades industriales.
Por mucho que este hecho perturbe en ciertos sectores es la forma tipica en que, dentro
de un pais, se propagan las ventajas del progreso técnico a todas las clases sociales,
como ya se ha visto al recordar la experiencia de los grandes paises industriales. No
todo, sin embargo, consiste en aumentar la productividad. El destinar una parte
exagerada de su incremento a aumentar el consumo o a disminuir prematuramente el
esfuerzo productivo podria conspirar seriamente contra el propdsito social de la
industrializacion” (Prebisch, 1949:226).
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Sin embargo, se ha insistido en que para incrementar la productividad se requiere elevar
el capital por hombre. “En efecto, al aumentar en general los salarios, por la mayor
productividad de la industria, se extiende gradualmente el alza a otras actividades,
obligandolas a emplear mayor capital por hombre, a fin de conseguir el incremento de
productividad, sin el cual no podrian pagar salarios mas altos. Se ird imponiendo asi, en
América Latina, la mecanizacion de muchas actividades en que hoy resulta mas
provechoso el trabajo directo, por ser mas barato, como se ira imponiendo la

mecanizacion de la economia doméstica” (Prebisch, 1949:227).

No obstante, en el proceso de industrializacion los recursos que provienen de las
exportaciones no son lo suficientes para cubrir las importaciones de bienes de capital y
otras partidas pasivas. “Hay, pues, que admitir, segin ya se ha explicado, la posibilidad
de que tenga que reducirse el coeficiente de importaciones, ya sea en conjunto o en
ddlares, reduciendo o suprimiendo articulos no esenciales, para dar lugar a mas amplias
importaciones de bienes de capital. En todo caso, la necesidad de cambiar la
composicion de las importaciones pareceria indispensable para proseguir la
industrializacion” (Prebisch, 1949:227).

No debemos olvidar que las exportaciones de América Latina dependen del ingreso de
Estados Unidos y Europa, y de sus respectivos coeficientes de importacion de
productos latinoamericanos. “En consecuencia, escapan a la determinacion directa de
América Latina: se trata de una condicién de hecho, que sélo podria modificarse por la
decision de la otra parte” (Prebisch, 1949:227).

Nos encontramos también con el caso en que se utilizan las exportaciones del sector
agricola para fomentar la industrializacion, es decir un desplazamiento de recursos del
sector primario al industrial para impulsarlo, pero cabe la duda si se elevara la
productividad. Sin embargo en la experiencia de los paises industrializados, no se han
encontrado entre la disyuntiva de optar entre el crecimiento efectivo de las

exportaciones o el crecimiento industrial.

Mas bien, como el aumento de la productividad requiere del incremento del capital, y si

el ahorro es escaso, es necesario utilizarlo en tal forma que rinda.

“Se ha dicho que el progreso técnico de la agricultura y la demanda exterior

relativamente lenta de sus productos han permitido a la industria, en muchos casos,
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absorber una parte del incremento de la poblacion en edad productiva mayor que la
agricultura. Supdngase que siga requiriéndose, de afio en afo, ese incremento de brazos
en la agricultura para atender al crecimiento de la demanda exterior, aparte del aumento
de consumo interno; pero que, en virtud de ciertas medidas, se exagere en tal forma el
desarrollo industrial que la actividad agricola se vea privada de los brazos que necesita

para seguir aumentando las exportaciones” (Prebisch, 1949:229).

Podemos tener una pérdida de ingreso ya que la tierra es un recurso que vale mucho y
sin que haya costado nada, por tanto el capital que se le ha de agregar es poco a
comparacion del capital requerido para la industrializacion y si ademéas hay un
desplazamiento de mano de obra, que habria sido méas productiva en la de la

agricultura, a la industria se les tendré que dotar de una capital mayor.

“Pero este mayor capital podria haberse aplicado mas productivamente, si en vez de
diluirlo en todo el incremento anual de la poblacién se lo aplicase tan s6lo una parte de
ese incremento: el mas alto capital por hombre daria una mejor productividad. De
manera que, por esta dilucion de capital, antes de intensificarlo, se habria dejado obtener

el incremento de productividad lograble de otro modo” (Prebisch, 1949:229).

Es decir que si bien el capital es escaso, seria lamentable ocuparlo en actividades menos

productivas.

“No debe, pues, olvidarse que, cuanto mayores sean las exportaciones de la América
Latina, tanto méas intenso podréa ser el ritmo de su desarrollo econéomico” (Prebisch,
1949:230). No obstante, si no lograran incrementar sus exportaciones tendran
forzosamente que ajustar sus importaciones al ritmo de crecimiento de sus

exportaciones.
La formacion de capital en América Latina y el proceso inflacionario

Es bien sabido que una de las condiciones necesarias para la acumulacion de capital es
la creacion de ahorro, pero el margen de ahorro depende del incremento en la
productividad. Entonces, como nos podemos dar cuenta, America Latina esta inmersa
en un circulo vicioso, ya que: “la productividad es en estos paises muy baja porque falta
capital; y falta capital por ser muy estrecho el margen de ahorro, a causa de esa baja
productividad” (Prebisch, 1949:218).
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Una solucién es permitir la entrada de capital extranjero temporalmente para
incrementar la productividad hasta el punto que se pueda desarrollar su propio ahorro y

sustituir ese capital extranjero.

Sin embargo: “Los recursos para satisfacer las enormes necesidades privadas y
colectivas de América Latina son relativamente estrechos; y el aporte posible del capital
extranjero es también limitado.” (Prebisch, 1949:218, 219) Pues tenemos tipos de
inversiones publicas y privadas que no hacen mas productivo el trabajo, entonces lo que
se busca son inversiones en bienes de capital que eleven la productividad y consigo el

margen de ahorro.

Estas necesidades privadas y colectivas de recursos suelen traer fendmenos
inflacionarios. Ya que “se ha ido desarrollando un modo de pensar que no sélo se
manifiesta en los sectores favorecidos, sino en quienes, atentos solamente al interés
general, consideran que la inflacion es un medio ineludible de capitalizacion forzada,

alli donde el ahorro espontaneo es notoriamente insuficiente” (Prebisch, 1949:219).

Es decir que la expansion de circulante al incrementar el nivel de ocupaciéon y de
ingreso, es a la vez un estimulo para el ahorro. Sin embargo a lo largo del proceso
suelen agudizarse los problemas inflacionarios ya que los aumentos en el nivel de

ocupacion y de ingreso son cada vez menores y el crecimiento de los precios es mayor.

Y explica que: “El haberse exagerado el estimulo que se necesitaba para llegar a la
ocupacion méaxima condujo internamente a una presion inflacionaria excesiva que, al
dilatarse de nuevo, con la reanudacién posterior del intercambio, el coeficiente de
importaciones, comprimido antes por la guerra, agoté gran parte del oro y los délares

previamente acumulados” (Prebisch, 1949: 220).

Asi mismo surgen ciertas dudas sobre el empleo estas reservas, es decir, si han sido
utilizadas para la importacion de bienes de capital o bien en gastos innecesarios que
responden a gastos de los grupos de alto ingreso. Ya que ante una elevacion de los
precios, se generan beneficios extraordinarios que se quedan en manos de un pequefio

grupo que cuenta con posibilidades de ahorro.

Sin embargo, para atenuar este tipo de perturbaciones, “El Estado tiene en su poder

resortes que le permiten estimular la inversion de gran parte de los beneficios e ingresos
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inflacionarios, mediante el gravamen progresivo de lo que se gasta y consume, en tanto
que se desgrava o exime lo que se invierte, y desviando ademas, por el control de
cambios o el impuesto, lo que tiende a emplearse en importaciones incompatibles con

un fuerte ritmo de crecimiento econdmico” (Prebisch, 1949:221).

Aunque estos resortes pueden servir para emplearse en gastos fiscales improductivos

que afecten al incremento de la productividad nacional.

Asi mismo no todos los sectores de la sociedad han sido beneficiados al tomar estas
medidas, ya que la clase media y los obreros son los que se han visto perjudicados, pues

a pesar de haber incrementado sus salarios, lo han hecho con més rapidez los precios.

“Sin embargo no debe olvidarse que el aumento de ocupacion, en la primera fase del
fendmeno expansivo, ha significado, por lo comdn, un aumento real de ingreso de la
familia obrera, alin cuando los salarios no se hubiesen ajustado al alza de los precios”

(Prebisch, 1949:222).

Es decir que, tal como lo dice el autor, en esta primera fase se genera en los grupos la
ilusion de que aumenta la riqueza colectiva. En esta fase realmente no se renuevan los
bienes de capital y se gastan las reservas monetarias. “Todo esto significa consumir
capital acumulado, y no podria tomarse, en consecuencia, como un aumento real del

ingreso.

Por tanto se termina esta primera fase y comienza la segunda, la cual se caracteriza por
ser de tensiones sociales donde aparecen ciertos tipos de intervencion del Estado que
perjudican la iniciativa privada. “Por donde la inflacion, después de haber aumentado
exageradamente la remuneracion del empresario, termina por comprometer la eficacia
del mismo, de tan primordial importancia para el crecimiento de los paises de América
Latina” (Prebisch, 1949:222).

Asimismo mediante la aplicacién de impuestos, el Estado comparte las ganancias de los
empresarios, las cuales al ir desapareciendo los beneficios inflacionarios se perjudicara

la formacion de capital.

“En fin de cuentas, si ¢l ahorro forzado que pueda acumularse con la inflacion sale de
capas numerosas de la colectividad sin que les fuera dado recoger sus frutos por pasar

ellos definitivamente a los grupos favorecidos, habria que preguntarse seriamente si no

83



habra posibilidad de encontrar otras formas de ahorro (espontaneas o de determinacion
colectiva) que, sin los graves inconvenientes sociales del ahorro forzado, permitan una

mas conveniente aplicacion de los recursos a fines productivos” (Prebisch, 1949:223).

Mientras tanto la Unica solucion parece ser los requerimientos de ahorro al extranjero.
Por tanto: “Mientras no se resuelva el problema fundamental del comercio exterior sera
preciso cuidar que las inversiones de capitales en dolares, si no es posible aplicarlas al
desarrollo de las exportaciones en igual moneda, se apliquen a reducir, directa o
indirectamente, las importaciones en dicha moneda, a fin de facilitar el pago futuro de

los servicios correspondientes” (Prebisch, 1949:224).
La elevada productividad de Estados Unidos

Como nos hemos dado cuenta Estados Unidos se ha convertido en lo que Prebisch llama
el centro ciclico principal del mundo, ya que su productividad ha desempefiado un
papel importantisimo en el aumento de su ingreso, lo cual no sucedi6 en América

Latina.

Segun la teoria clasica: “Si las ventajas de la técnica no se propagaban a través de los
precios, se extenderian de igual modo por medio de la elevacion de los ingresos. Acaba
de verse que esto es precisamente lo que ocurrié en Estados Unidos, asi como en los
grandes centros industriales. Pero no sucedi6 lo mismo en el resto del mundo. Para ello
hubiera sido esencial que en el mundo entero existiese la misma movilidad de factores
de la produccién que se produjo en el amplio campo de la economia de aquel pais. Esa
movilidad es uno de los supuestos esenciales de aquella teoria. Pero, en realidad,
presentose una serie de obstaculos al facil desplazamiento de los factores productivos”
(Prebisch, 1949:194).

Ya que: “Segln ya se dijo, Estados Unidos ha llegado a un bajisimo coeficiente de
importaciones, no mayor del 3%” (Prebisch, 1949:195). Esto es debido a su alta
productividad, que ha acentuado su politica proteccionista. Por el contrario en los Paises
de América Latina el coeficiente de importaciones en dolares tiende a crecer y han

tenido que tomar medidas precautorias debido a que:
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“Primero: por lo mismo que el progreso técnico es mayor en Estados Unidos que en
cualquier otra parte, la demanda de bienes de capital que la industrializacion trae
consigo trata de satisfacerse preferentemente en ese pais” (Prebisch, 1949:196).

“Segundo: el desarrollo técnico se manifiesta continuamente en nuevos articulos que, al
modificar las formas de existencia de la poblacion, adquieren el caracter de nuevas
necesidades, de nuevas formas de gastar el ingreso de América Latina, que

generalmente sustituyen a formas de gasto interno” (Prebisch, 1949:196).

“Tercero: aparte de esos articulos, que representan innegables ventajas técnicas, hay
otros hacia los cuales se desvia la demanda, en virtud de la considerable fuerza de
penetracion de la publicidad comercial. Créanse nuevos gustos, que exigen
importaciones, en desmedro de gustos que podrian satisfacerse internamente” (Prebisch,

1949:196, 197).
La escasez de dolares

El autor se refiere a la escasez de dolares al hecho de que Estados Unidos (principal
proveedor de ddlares) no compra mercaderias y servicios ni presta dinero a otros paises
que necesitan aquella moneda para cubrir sus necesidades. “Hay que acudir entonces a
las reservas monetarias y liquidar dolares o enviar oro a Estados Unidos” (Prebisch,
1949:197).

No obstante, de acuerdo al tipo de crecimiento del centro ciclico puede tomar ciertas
tendencias, por ejemplo: “en una tendencia continua a expulsar el oro que a ¢l afluye y
estimular el desarrollo econdmico del resto del mundo, o, por el contrario a retenerlo
tenazmente con efectos adversos para las fuerzas dindmicas mundiales” (Prebisch,

1949:201).

“La reaccion latinoamericana fue semejante a la de otros paises del resto del mundo:
reducir el coeficiente de importaciones por medio de la depreciacion monetaria, la

elevacion de los aranceles, las cuotas de importacion y el control de cambios” (Prebisch,
1949:208).

Estas medidas no sélo le permitieron a América Latina reducir su coeficiente de

importaciones, sino que le permitio abrir su mercado a otra direccién como lo fueron
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algunos paises de Europa. Es decir que lo que maés le conviene a América Latina es el

comercio multilateral.
Conclusiones

Como hemos visto, la acumulacion de capital es una variable que depende del ingreso.
Asimismo para incrementar el ingreso es necesario elevar la productividad del trabajo

dotando de capital la mano de obra.

Esto s6lo es posible mediante el fomento del ahorro, no obstante en los paises
Latinoamericanos esto ha tenido serias repercusiones, pues le ha llevado a tener
problemas de inflacion. Por tanto la solucion propuesta es la entrada de capital
extranjero pero s6lo de manera transitoria, ya que esta situacién hace mas dependiente

del exterior su economia.

De esta forma podemos ver que América latina enfrenta ciertas restricciones al
crecimiento como son la escasez de dolares por los bajos coeficientes de importacion
principalmente de Estados Unidos, la alta dependencia de la demanda exterior de
productos, la baja productividad debido a una industrializacion tardia y un bajo margen
de ahorro.

86



111 Desarrollo de la Prueba Empirica

A partir del analisis de los diferentes enfoques tedricos sobre la acumulacion hecho en
capitulos anteriores, el propdsito de éste capitulo es encontrar los determinantes de la

inversién en la industria manufacturera mexicana.
2.1. Base de datos

Para comprobar nuestra hipotesis, es importante encontrar las relaciones econémicas

que tedricamente determinan la acumulacion de capital.

Asi que para la estimacion del modelo se eligié la variable de Inversion Fija Neta
como una aproximacion de la acumulacion de capital, y se obtuvo restando a la
inversion fija bruta la depreciacion. Dicha variable se tom6 de la Encuesta Industrial
Anual (EIA).

La base de datos utilizada para la estimacion del modelo, se construyd con base en la
Encuesta Industrial Anual (EIA), desagregada en 205 clases de actividad econémica del

sector manufacturero.

Se eligio esta fuente porque al recopilar informacion sobre acumulacion de capital no se
cuenta con series largas y homogéneas. La Encuesta Industrial Anual cuenta con
informacién para diez afios de 1994 a 2003 y toma en cuenta 205 clases de actividad
econdmica dentro del sector manufacturero. Las claves utilizadas para identificar
dichas clases corresponden a la Clasificacion Mexicana de Actividades y Productos
(CMAP), por lo que no es posible extender el periodo considerado ya que la Encuesta
Industrial anual para los afios 2003-2005 esta integrada bajo el Sistema de Clasificacién
Industrial de América del Norte (SCIAN) y cuenta con 231 clases de actividad

econdmica, por lo tanto, no es posible hacer compatible la informacion.
2.2. Metodologia de Datos Panel

Un modelo econométrico de datos panel, incluye una muestra de agentes econémicos
para un periodo de tiempo determinado, es decir, que combina ambos tipos de datos,

dimension temporal y estructural.
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Por tanto, debido a las caracteristicas de la informacion recopilada, se considerd
pertinente estimar un modelo de datos panel, estos son registros de variables que

combinan series de tiempo y corte transversal para la misma unidad de observacion.

“Un conjunto de datos panel (o longitudinales) consta de una serie temporal para cada

miembro del corte transversal en el conjunto de datos” (Wooldridge, 2005:10).

Su modelo lineal es el siguiente:

Yi = X f + uy

Al hacer referencia a alguna observacién del corte transversal se afiade el subindice i:
Yit = Xit f + uit

En su andlisis Wooldridge (2005:420), denota i la unidad de corte transversal y t el

periodo, entonces escribe el modelo con una sola variable explicativa como:
Vit =ﬂ0 +00d2; +ﬂ1Xit + a; + Uit t:1,2 (1)

Podemos ver que para la investigacion en la notacion yi, i denota el corte transversal de
la serie econdmica y t denota el periodo. “La variable d2, es una ficticia igual a cero
cuando t=1 y a uno cuando t=2; no cambia sobre i, lo cual explica por qué no tiene un
subindice i” (Woldridge, 2005:420).

Y continua explicando: “...La variable a; captura todos los factores inobservables
constantes en el tiempo que influyen en yi , genéricamente, a; se denomina efecto
inobservable. También es comun encontrar a; referida como un efecto fijo, lo que nos
ayuda a recordar que a; queda fija en el tiempo”. Por ultimo indica...“El error uj, a
menudo se denomina error idiosincrasico o error de variacion temporal, pues
representa factores inobservables que cambian con el tiempo e influyen con series de
tiempo” (Woldridge, 2005:420).

Para estimar el parametro de interés f;, Wooldridge explica que una posibilidad es
combinar simplemente los afios y utilizar los Minimos cuadrados ordinarios (MCO),
pero “Este método tiene dos inconvenientes, el mas importante es que, para hacer que

los MCO generen un estimador consistente de S, tendriamos que suponer que el efecto
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inobservable, a;j no se correlaciona con Xi;”. Y transforma la ecuacion (1) de la siguiente

manera:
Yit = fo + 00d2; + B1Xit + Vit t=1,2 (2
Donde vi;= a; + uj;, denominado en ocasiones como error compuesto.

Lo anterior es valido si: “utilizamos s6lo un corte transversal 0 una combinacién de dos
cortes transversales. Por tanto, ain cuando supongamos que el error idiosincrasico uj; no
se correlaciona con X, los estimadores combinados de MCO serdn sesgados e
inconsistentes si se correlacionan a; y Xi. El sesgo resultante de los estimadores
combinados de MCO a veces se denomina sesgo heterogéneo, pero en realidad es sélo
un sesgo ocasionado por la omision de una variable constante en el tiempo”

(Wooldridge, 2005:421).

“En la mayor parte de las aplicaciones, la razon principal para recopilar datos de panel
es permitir que el efecto inobservable a;, se correlacione con las variables explicativas”
(Wooldridge, 2005:421). Es sencillo propiciarlo: como a; es constante en el tiempo,

diferenciamos los datos a lo largo de los dos afios:
Yio=(Po+00) + fixip+a+up (t=2) (3)
Yii=pfo+pixnt+a+up  (t=1) 4)
Sustrayendo la ecuacién (4) de la (3) se obtiene:
(Viz - Yiv) = 00 + p1 (Xiz - Xi1) + (Uiz - Uir) ®)

Wooldridge denomina la ecuacion (5) como la ecuacion en diferencia de primer
orden, y al estimador obtenido de MCO para $; lo denomina estimador del coeficiente

de la diferencia de primer orden.

2.2.1. Estimacion de efectos fijos

Otra forma de eliminar un efecto fijo es por el método denominado transformacién de
efectos fijos. Para explicarlo, Wooldridge considera un modelo con una sola variable

explicativa para cada i,

Vit = fiXit + @i + Uit (6)

89



Para cada i, promedia la ecuacion en el tiempo y obtiene:
YVi=pxi+a +i (7

Y puntualiza que: “como a@; permanece constante en el tiempo, aparece en las dos

ecuaciones. Si sustraemos la segunda de la primera queda:
Vit = f1 Xit + Uit (8)

En donde Vit = yit - Vi son los datos centrados para y, de igual manera para Xi; y Uit La
transformacion de los efectos fijos también se denomina transformacion intra grupos,
lo importante es que ha desaparecido el efecto inobservable a;. Esto sugiere que
obtengamos los estimadores combinados mediante Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), los cuales, cuando utilizan datos centrados, se denominan estimadores de
efectos fijos o estimadores intra grupos que aprovechan la variacion temporal en x y y

dentro de cada observacion transversal” (Wooldridge, 2005:442).

Por ultimo, si el efecto inobservable a; no se correlaciona con la variable explicativa xi,
es mejor utilizar el estimador de efectos aleatorios, ya que: “el estimador entre grupos
ignora informacion importante sobre cémo cambian las variables con el paso del
tiempo” (Wooldridge, 2005:442).

2.2.2. Estimacion de efectos aleatorios

Para explicar la estimacion de efectos aleatorios parte del mismo modelo de efectos

inobservables.

Yit = fo + BiXit +.ooF Pi Xitk + @ + Uit %)

Donde incluye una intercepcidn para suponer que el efecto inobservable a;, tiene media

cero.
Cov (Xij, @) =0, t=1,2...,T; j=12,..k (20)

“La ecuacion se vuelve un modelo de efectos aleatorios cuando suponemos que el
efecto inobservable a; no se correlaciona con cada variable explicativa. Las
suposiciones de efectos aleatorios ideales comprenden todas las premisas de efectos
fijos ademas del requisito adicional de que a; es independiente de todas las variables

explicativas en todos los periodos” (Wooldridge, 2005:449).

90



Segin Wooldridge si a; “no se correlaciona con las variables explicativas, Bj se estima
de manera consistente usando un solo corte transversal: no hay necesidad en absoluto de
los datos panel. Sin embargo, el uso de un solo corte transversal no toma en cuenta una

buena cantidad de informacion 1til en los otros periodos™.
Por lo que propone

“utilizar tal informacion en un procedimiento de estimacion combinada de MCO: basta
con aplicar MCO a y;; sobre las variables explicativas y, probablemente, sobre las
ficticias temporales. Esto también produce estimadores consistentes de B; bajo la

suposicion de efectos aleatorios, pero ignora una caracteristica fundamental del modelo”

(Wooldridge, 2005:449).

Definido el término de error compuesto como vi: = a; + Uj, escribe la ecuacion de la

siguiente forma:

Vit = fo + fiXinn +...F Pi Xitk + Vit (11)

“Puesto que a; esta en el error compuesto en cada periodo, las vj; estan serialmente

correlacionadas en el tiempo. De hecho, bajo las suposiciones de efectos aleatorios,
Corr(Vie Vis) = 6%/ (6% + 6%), t#s, (12)

Donde o, = Var(a;) y o% =Var(ui). Esta correlacion serial positiva en el término error
puede ser sustancial: en virtud de que los errores estdndares combinados de MCO
ignoran esta correlacion, seran incorrectos, lo mismo que los estadisticos de prueba
usuales” (Wooldridge, 2005:450).

Para resolver la correlacion serial utiliza los Minimos cuadrados generalizados (MCG).
En la transformacion, define:
=1 [0l (P + To)]? (13)
Cuyo valor esté entre cero y uno. La ecuacion transformada resulta ser:
Yit- A% = o (1- 1) + fi(Xin - & Xip) +ooet B (Xitk - A Xik) + (Vi - M¥)) (14)

La tilde denota los promedios temporales. La ecuacion comprende datos casi centrados
sobre cada variable.

91



“La transformacion de la ecuacion permite que las variables explicativas sean
constantes en el tiempo, y ésta es una ventaja de los efectos aleatorios (EA) ya sea sobre
los efectos fijos o sobre la primera diferenciacion. Esto resulta posible porque con los
EA se supone que el efecto inobservable no se correlaciona con todas las variables
explicativas, estdn o no fijas en el tiempo...La razon para utilizar los datos panel es

propiciar que se correlacione el efecto inobservable con las variables explicativas”
(Wooldridge, 2005:450).

2.2.3. Como elegir el modelo, efectos fijos 6 aleatorios

En la estimacidn de los efectos fijos, para eliminar el efecto inobservable a;, se sigue el
procedimiento de una estimacion combinada de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). Un estimador de MCO combinados se basa en las variables con el tiempo
deducido se llama estimador de efectos fijos o estimador intragrupal (Within), “si se
cree que a; no esta correlacionado con X, es mejor utilizar el estimador de efectos
aleatorios. El estimador intragrupal ignora informacion importante sobre como cambian

las variables con el tiempo” (Wooldridge, 2005:482).

Asi mismo bajo el supuesto de exogeneidad de las variables explicativas, el estimador
de efectos fijos es insesgado. “El estimador de efectos fijos permite la correlacion
arbitraria entre a; y las variables explicativas en cualquier periodo, al igual que con las
primeras diferencias. Debido a esto, cualquier variable explicativa que sea constante en
el tiempo para toda i queda erradicada por la transformacién de efectos fijos: X = 0

paratodaiyt, si xjes constante en t” (Wooldridge, 2005:482).

Un supuesto necesario para que un analisis por MCO directo sea valido es: “que los
errores Ui sean homocedasticos y no estén serialmente correlacionados (en t)”
(Wooldridge, 2005:482).

Cuando se utilizan efectos fijos, la finalidad es eliminar a;, porque se considera que esta
correlacionada con una o mas variables explicativas. “Pero suponga que a; no esta
correlacionada con ninguna variable explicativa en todos los periodos. Entonces, el uso
de una transformacion para eliminar aj da como resultado estimadores ineficientes”
(Wooldridge, 2005:489).
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Un modelo se convierte en efectos aleatorios, cuando se halla que el efecto inobservable
aj, No se correlaciona con ninguna variable explicativa. De hecho “los supuestos ideales
de los efectos aleatorios incluyen todos los supuestos de efectos fijos mas el requisito
adicional de que a; es independiente de todas las variables explicativas en todos los
periodos” (Wooldridge, 2005:489).

“Por tanto, a; se deja en término de error y se resuelve la correlacion serial resultante en
el tiempo mediante la estimacion de minimos cuadrados generalizados. Resulta
conveniente que MCG factibles se obtengan por medio de una regresion combinada
sobre datos cuasi deducidos. El valor del parametro estimado de transformacion, A,
indica cuando es probable que las estimaciones estén mas cerca de de las estimaciones
combinadas de MCO o de efectos fijos. Si el conjunto completo de supuestos de efectos
aleatorios es valido, el estimador de efectos aleatorios es asintdticamente més eficiente,
a medida que N aumenta con T fijo, que los estimadores combinados de MCO, de
primeras diferencias o de efectos fijos (Todos ellos son insesgados, consistentes y

asintéticamente normales). (Wooldridge, 2005:496).

2.2.4. Prueba de Hausman

Hausman propuso una prueba en 1978, basada en los supuestos de efectos aleatorios.
Esta prueba se calcula mediante la diferencia entre los estimadores de efectos fijos y los

estimadores de los efectos aleatorios.

“La idea es utilizar las estimaciones de efectos aleatorios a menos que la prueba lo
rechace. En la préctica, si no hay rechazo, significa que las estimaciones de EA y de EF
estan lo suficientemente cerca para que no importe cual usar, o bien que la variacion de
muestreo es tan grande en las estimaciones de EF que no se puede concluir que las
diferencias son significativas desde el punto de vista practico son estadisticamente
significativas. En el udltimo caso, a uno le resta preguntarse si existe suficiente
informacién en los datos para proporcionar estimaciones precisas de los coeficientes.
Un rechazo mediante la prueba de Hausman significa que el supuesto clave de EA, es

falso y por tanto, se usan las estimaciones de EF” (Wooldridge, 2005:493).

Asi mismo, ésta prueba se calcula automaticamente en algunos paquetes economeétricos
que utilizan para ello una prueba Chi- cuadrado, con la hipotesis nula de que el modelo

de efectos aleatorios es el que mejor explica la relacién de la variable dependiente con
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las explicativas, entonces el valor chi-cuadrado debe ser mayor que el nivel de
significancia de 0.05. Por otro lado, se tiene la hipdtesis alternativa de que el mejor
método que se ajusta es el de efectos fijos, el valor chi-cuadrado debe ser menor al nivel

de significancia 0.05.
2.3. Estimacion del Modelo
Para la estimacion de nuestro modelo, partimos de las siguientes premisas tedricas.

A. En la economia en general se tiene como caracteristica fundamental que
concurre la competencia imperfecta, a diferencia de lo que suponen los neoclasicos. Por

tanto, las caracteristicas de la economia mexicana no son compatibles con éste modelo.

De tal forma que, citando a Kaldor, en su modelo supone pleno empleo: “en el sentido
estrictamente Keynesiano —como un estado de cosas en el cual, a corto plazo, la oferta
de bienes y servicios es inelastica e independiente de los ulteriores aumentos de la
demanda monetaria.” (Kaldor, 1957: 322) No se refiere al pleno empleo de mano de
obra, sino a la inexistencia de recursos escasos, pues considera que el pleno empleo de

la mano de obra no es condicion necesaria para alcanzar un estado de equilibrio.

B. El principal determinante de la inversion es la expectativa de ganancia
productiva. De acuerdo con Kalecki, quien considera que la inversion depende de la tasa
de decisiones de inversion, la cual esta relacionada con la tasa de ganancia, y a través
del desarrollo de su modelo concluye que la inversion depende del nivel de actividad
econdmica y de su tasa de variacion, es decir del nivel de ahorro y la tasa de variacion

de las ganancias.

Asi  mismo, en su andlisis Robinson llega a la conclusion de que la inversion esta
controlada por las decisiones de las empresas, entonces la tasa de inversiones que se
proyecta realizar en un futuro serd mayor mientras mas grande sea la tasa de utilidad
sobre la inversion. Existe una relacion entre la tasa de utilidad y la tasa de acumulacion
debido a que en una situacion inicial, la acumulacion determina el nivel de las
ganancias, y por consiguiente, determinara también la tasa de utilidad sobre la inversion
inicial. Asi mismo ésta tasa de utilidad interviene en la tasa de acumulacién, ya que el
nivel de utilidad inducird a realizar una acumulacién mayor o menor en el siguiente

periodo.
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Por otro lado, Kaldor supone que: “el producto se incrementa como resultado de la
inversion de capital y que, por otra, la inversion tiene lugar como respuesta a un
aumento en el producto” (Kaldor, 1957: 330). Dada la tasa esperada de ganancias del
capital, los empresarios desean mantener una relacion constante entre el monto del
capital invertido y sus ventas. Lo que implica que la inversion esta en funcién, por una
parte de la tasa de ganancia sobre el capital, y por otra del producto resultante de un
periodo anterior.

C. Para determinar los montos de la inversion en capital fijo, la ganancia
productiva compite con la ganancia financiera, ya que de acuerdo a los supuestos de
Tobin, los propietarios de riqueza disponen de dos almacenes de valor: el capital fisico
y el circulante. “La tasa propia de rendimiento sobre el capital es su renta, r, igual a su
producto marginal. El circulante es emitido sélo por el Estado y tiene una tasa propia de
interés establecida en forma legal y permanente” (Tobin, 1955:227). Los duefios de la

riqueza preferirdn la cartera que les produzca una riqueza mayor.

Por lo tanto, la inversion productiva resulta menos rentable debido al bajo rendimiento

del capital fisico y a las altas tasas de interés.

D. En los paises en desarrollo existe un doble circuito monetario que influye en el
tipo de cambio y que tiene serias implicaciones en la determinacion de la inversion. Asi
mismo existe una doble determinacién monetaria, es decir, en el subcircuito de las
mercancias se determina el peso comercial, que genera la tasa de ganancia, y en el

subcircuito de capitales se determina el peso financiero, que genera la tasa de interés.

Debido a las altas tasa de interés, el peso financiero parece ser mas rentable para los
poseedores de capital, sin embargo al representar riesgo por ser volatiles las tasas de
interés, se recurre a la compra de dolares ya que esta moneda ofrece mayor valor y
estabilidad.

Esta coexistencia peso-dolar genera una politica de un mercado libre de cambios: “En el
sistema de libre cambio mexicano el detentador de pesos financieros tiene la libertad
total de mantener sus reservas en el mercado de capitales mexicano y denominarlas en
pesos, 0 simplemente cambiarlas a dolares. No es de extrafiar por tanto, que la tasa de
interés sea el medio que les queda a las autoridades monetarias para mantener la

captacion en pesos. Es un sistema en el que el poseedor de pesos financieros queda
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totalmente garantizado, en el que todo se hace para que disponga de la méaxima

amplitud de opciones para su juego en el mercado de capitales” (Castaingts, 2004: 87).

E. De acuerdo a los postulados tedricos analizados, no es necesario el ahorro
previo para determinar la inversion. El crédito bancario puede tener una oferta favorable

sobre la acumulacién de capital.

Segun los postulados de Robinson, para tener una elevada tasa de acumulacién se
necesita de un mayor nivel de ganancias, pues hace mucho mas accesibles los medios de
financiamiento: “En circunstancias normales, partiendo de las ganancias brutas se hace
el financiamiento total de las reposiciones y, en gran parte, el de la inversion neta. Las
empresas pueden obtener un financiamiento adicional mediante la venta de bonos y
participaciones a los rentistas, y solicitando préstamos a los bancos a la tasa vigente de
interés” (Robinson, 1973: 54).

En conclusion, para éste propdsito, nuestro analisis partira de la suposicion de que en
paises con restriccion al crecimiento externo y un doble circuito monetario, la
acumulacion de capital esta determinada por las decisiones de cartera de los empresarios
que se encuentran en una gran disyuntiva entre invertir en capital fisico o destinar sus
inversiones al mercado financiero. Asi como por la capacidad utilizada de la planta

instalada de las unidades econémicas del pais.
Por lo anterior, nuestra hipotesis de trabajo es la siguiente:
IFN = 8o + B1DEM + BRMN + B:REXT + g,CRED + u
Donde:
IFN= Inversion fija neta
DEM= Demanda
RMN= Rentabilidad en moneda nacional
REXT= Rentabilidad en moneda extranjera

CRED-= Crédito
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Para la estimacion del modelo se eligio la variable de Inversion Fija Neta, como una

aproximacion de la acumulacién de capital, y se obtuvo restando a la inversion fija bruta

la depreciacion. Esta variable se tomé de la Encuesta Industrial Anual (EIA)

Asi mismo, la eleccién de las variables explicativas del modelo se tom6 bajo los

siguientes patrones de comportamiento.

2.3.1. Factores de comportamiento

1) Factor de comportamiento de Demanda Agregada

Como ya sabemos la demanda es un factor que incide de manera favorable en el

aumento del ingreso, lo que a su vez impacta de manera positiva al monto destinado a la

inversion. Por tanto es importante tomar en cuenta este factor, por lo que se tomaron las

siguientes variables para explicar la Inversion fija neta:

Las Ventas Netas Totales (VNT) que son el valor de los bienes elaborados y
despachados por el establecimiento, tanto al mercado nacional como al
extranjero. Tedricamente se considera una relacion de causalidad positiva con la
variable dependiente (IFN), pues un incremento en las ventas se traduce en un
aumento del ingreso y se espera que la parte destinada a la inversion fija neta

crezca.

La Capacidad de Planta Utilizada en los Establecimientos Activos (CPUE),
es el porcentaje de capacidad utilizada por la planta en la generacion del
volumen de produccion, tomando en cuenta las caracteristicas técnicas de la
maquinaria y equipo, asi como el personal ocupado. Por lo tanto un incremento
de esta deriva en un mayor volumen de produccion y de ingresos lo que

incrementara la Inversion.

2) Factor de comportamiento de Rentabilidad en moneda nacional

Como hemos visto una parte de la inversidn se destina al sector productivo para reponer

el desgaste de los activos de una empresa, asi como para la compra de materias primas.

Otra parte importante se dirige al sector financiero dependiendo del rendimiento que

éste le brinde, de tal forma que ante un aumento del rendimiento, le serd mas atractivo al
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empresario invertir en dicho sector disminuyendo asi la IFN. Como instrumentos de

rentabilidad se incluyeron:

e El Indice precios y cotizaciones de la bolsa Mexicana de Valores (IPC)
observado al Gltimo dia de operaciones de la bolsa, que expresa el rendimiento
del mercado accionario en funcion de las variaciones de los precios de una
muestra representativa del conjunto de acciones cotizadas en la bolsa. Un

aumento del IPC, favorece la inversion financiera y no la IFN.
e La Tasa de rendimiento en Cetes a 28 dias, promedio anual (CETESP).

e La Tasa de rendimiento en Cetes a 28 dias tomado al final del periodo
(CETESF).

Se toma la tasa de rendimiento Cetes por la disponibilidad de la informacién y porque

es la tasa de rendimiento de referencia para las demaés.
3) Factor de comportamiento de rentabilidad en moneda extranjera

Asi como puede ser atractivo el mercado financiero nacional, lo puede ser también el
mercado extranjero dependiendo en gran medida del tipo de cambio. Debido a que la
mayoria de las transacciones se hacen con Estados Unidos, se tomé en cuenta el tipo de

cambio del peso mexicano con respecto del délar estadounidense. Por lo que se tomo:
e Tipo de cambio nominal promedio del periodo (TCNP)
e Tipo de cambio nominal observado al final del periodo (TCNF).

e Tipo de cambio real promedio (TCRP), calculado con base en el tipo de
cambio nominal promedio del periodo y los indices de precios de México y

Estados Unidos.

INPC EU * TeNp
INPC MEX
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e Tipo de cambio real observado al final del periodo (TCRF). Calculado con
base en el Tipo de cambio nominal observado al final del periodo y los indices

de precios de México y Estados Unidos.

INPC EU ) * TONE
INPC MEX

Debido a que las variables incluidas representan un rendimiento en moneda extranjera,

se espera que tengan un efecto negativo para la variable dependiente.
4) Factor de comportamiento de la disponibilidad de crédito

Es importante tomar en cuenta la disponibilidad de crédito con que cuenta el sector
manufacturero para el incremento del monto destinado a la inversion. Por lo que se
agregan las variables de financiamiento otorgado por las instituciones bancarias a

empresas privadas en el pais dedicadas a actividades manufactureras, las cuales son:
¢ Financiamiento total (FT)
¢ Financiamiento al sector manufacturero (FSM).
¢ Financiamiento a la rama de alimentos, bebidas y tabaco (FABT).

e Financiamiento a la rama textiles, prendas de vestir e industria del cuero
(FTEX).

e Financiamiento a la rama productos metéalicos, maquinaria y equipo
(FMAQ).

e Financiamiento a la industria metalica béasica (FIMB).
Por tanto se espera que las variables tengan una relacion positiva con la IFN.

2.3.2. Aplicaciéon de Pruebas

Prueba de Causalidad

Para confirmar que las variables antes mencionadas tienen una relacion causal, se les

aplico una prueba de causalidad Granger en Eviews.
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La hipotesis nula de la prueba es que las variables independientes no causan Inversion
fija neta, la probabilidad asociada entonces debe ser mayor al nivel de significancia de
0.05.

Por otro lado, la hipdtesis alternativa es que las variables independientes causan
Inversion fija neta, en este caso la probabilidad asociada debe ser menor al nivel de

significancia de 0.05.

Bajo estas hipotesis se puede concluir que todas las variables tomadas causan Inversion
fija neta, excepto la capacidad de planta utilizada en los establecimientos activos (Ver

anexol).
Pruebas de Raiz Unitaria

Para encontrar las variables que determinen la Inversion fija neta se analizaron los datos
obtenidos. “Muchas series de tiempo econdémicas tienen tendencia comun de
crecimiento en el tiempo. Debemos reconocer que ciertas series contiene una tendencia
temporal para plantear inferencias causales con los datos de las series de tiempo”.
(Wooldridge, 2005:331). Por el contrario, podemos encontrar series de datos que

manifiestan estacionalidad.

Cuando una serie de datos es de orden de integracion 1(1), se deduce que tiene tendencia
a lo largo del tiempo; por otro lado si el orden de integracion resulta ser 1(0), entonces

se puede afirmar que la serie es estacionaria.

En ésta investigacion se trata de estimar un modelo panel, lo que implica que se tiene
una combinacién de datos en serie de tiempo y cortes transversales, por lo que se aplicd
a las variables una prueba de raiz unitaria distinta para cada caso. Se utilizo la prueba
Dickey-Fuller para las variables con caracteristicas de series de tiempo.

Las pruebas de Levin, Lin y Chu, Breitung y Hadri suponen homogeneidad de la raiz

unitaria.

Im, Pesaran y Shin y las pruebas de Fisher suponen heterogeneidad en el corte
transversal. Estas pruebas se aplicaron a las variables caracterizadas por su estructura de

cortes transversales.
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En cualquiera de las pruebas de raiz unitaria se enuncian las hipétesis de la siguiente

manera:

Hipotesis nula: existe raiz unitaria, la probabilidad asociada debe ser mayor que el nivel
de significancia 0.05, lo que significa que se presenta un proceso con tendencia.

Hipotesis alternativa: no existe raiz unitaria, la probabilidad asociada debe ser menor

que el nivel de significancia 0.05, se trata de un proceso estacionario.

Al aplicar las pruebas de raiz unitaria a la variable dependiente (IFN) result6 ser de
orden de integracion 1(0), debido a que muestra para cada prueba una probabilidad
menor al nivel de significancia 0.05, se deduce entonces que es una serie estacionaria.
Por lo tanto, las variables independientes tendran que ser de orden de integracion 1(0)

para poder ser incluidas en el modelo, y las que sean 10, seran transformadas.

El resultado del anélisis de las pruebas de raiz unitaria arrojaron que las variables de
orden de integracion 1(0) son las siguientes: Ventas netas, capacidad de planta utilizada,
tipo de cambio nominal promedio, Financiamiento a la rama alimentos bebidas y
tabaco, Financiamiento a la rama de productos metalicos, maquinaria y equipo, y

Financiamiento a la industria metalica basica (ver anexo 2).

El proceso mediante el cual se hizo la estimacion se inicid de lo general a lo especifico,
es decir, se tomd un variable de cada factor de comportamiento y se fueron descartando

por no ser estadisticamente significativas o por tener un signo contrario al esperado.
2.4. El modelo definitivo

Después de descartar las variables no utiles para la estimacion del modelo de Inversion
fija neta, se tomaron las variables que resultaron ser significativas en la estimacion de
la ecuacién de datos panel con efectos fijos en Eviews, de lo cual result6 el siguiente
modelo

IFN=fo + p1VNT + ,TCNP + u
Donde:
VNT= Ventas netas totales

TCNP= Tipo de Cambio nominal promedio
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En la ecuacion de efectos fijos que se calculé en Eviews, las variables explicativas son
estadisticamente significativas, ya que su probabilidad asociada es menor que el nivel
de significancia de 0.05, asi mismo explica el modelo en un 65%, pues cuenta con una
r-cuadrada de 0.65.

Cuadro 1.
Ecuacion de Efectos Fijos, en Eviews.
Dependent Variable: IFN
Method: Panel Least Squares
Sample: 1994 2003
Cross-sections included: 205
Total panel (balanced) observations: 2050

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VNT 0.017615 0.001820 9.680727  0.0000
TCNP -4554.988 974.6872 -4.673282  0.0000
C 47299.06 9206.161 5.137761  0.0000
Effects Specification
R-squared 0.651561
Adjusted R- 0.612614
squared

Se puede observar que los coeficientes, coinciden con lo que tedricamente se espera
obtener. Las ventas netas confirman una relacion positiva con la variable dependiente,
ya que de acuerdo a las premisas tedricas un aumento de las ventas netas se traduce en
un incremento de la ganancia productiva del sector industrial, con lo que se incentiva el

incremento de la inversion para el siguiente periodo.

El tipo de cambio nominal promedio guarda una relacion inversa con la IFN, es decir
que una disminucion de la relacion de cambio pesos-ddlar, incentiva la inversion
productiva ya que permite mejorar el intercambio mercantil con el extranjero porque se

hacen mas baratas las importaciones y se encarecen las exportaciones.

También se estim6 la ecuacién de Efectos aleatorios, en el que se observa que los

coeficientes de las variables son consistentes con lo tedricamente esperado.
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Cuadro 2.

Ecuacion de Efectos Aleatorios, en Eviews
Dependent Variable: IFN
Method: Panel EGLS (Cross-section random
effects)
Sample: 1994 2003
Cross-sections included: 205
Total panel (balanced) observations: 2050
Swamy and Arora estimator of component

variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VNT 0.019033 0.000553 34.40819  0.0000
TCNP -4613.527 972.0556 -4.746155  0.0000
C 44858.01 9015.522 4.975642  0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.369500
Adjusted R- 0.368884
squared
Unweighted Statistics
R-squared 0.552431

Sum squared resid ~ 1.67E+13

Para comprobar el modelo estimado en Eviews, se calculé también en Stata, donde los

valores de los coeficientes coinciden con los que arrojo la ecuacion estimada en Eviews.

Cuadro 3.
Ecuacion de Efectos Fijos, en Stata.

. Xtreg IFN VNT TCNP,fe

. 0560
L8431

. 5524

= 0.1814

L017615 . 96 9.08 . 000
-4554. 988 )74 4.67 . 000
.06 : . 000

= F = 0.0000

Asi mismo se Puede observar que las variables explicativas siguen siendo
estadisticamente significativas, y las relaciones causales coinciden con lo que se espera

tedricamente.
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También se calculd en Stata una ecuacion de efectos aleatorios.

Cuadro 4.
Ecuacién de Efectos Aleatorios, en Stata.

. Xtreg IFN VNT TCNP

1199.63
0. 0000

.0005531 34 .4 . . . 0201168

971 4.7 . 6518 -2708.487
E: I8 27189.34 62526.68

En esta ecuacion se obtuvieron los mismos coeficientes que los arrojados en la ecuacion

de efectos aleatorios estimada en Eviews.

Con el proposito de establecer cual modelo debe elegirse se aplico una prueba de
Hausman para determinar si hay correlacion entre el efecto inobservable de
heterogeneidad estructural, y las variables explicativas.

Si la probabilidad asociada es mayor que 0.05, se asume entonces que el modelo es de
efectos aleatorios. Por otra parte, si la probabilidad asociada es menor que 0.05, se

puede afirmar que el modelo es de efectos fijos.

Cuadro 5.
Prueba de Hausman.

. hausman fixed

017615 .0100327 -. 0014177 .0017335
-4534,088  -4613.527 58.53885 72,63519

104



En este caso la probabilidad asociada es de 0.4259, por tanto se deduce que el modelo es
de efectos aleatorios, lo que implica que el efecto inobservable no se correlaciona con
las variables explicativas, es decir, con las ventas y el tipo de cambio nominal

promedio.

Se puede concluir que la Inversion fija neta depende del monto de las ventas de tal
forma que si estas aumentan, la inversion fija neta se vera favorecida por dicho
incremento. Por otro lado, también depende del Tipo de cambio nominal promedio, pero
de manera inversa, debido que un incremento del TCNP afecta de forma negativa la
IFN.

2.4.1. Otros resultados interesantes

IFN= gy + f1VNT + g, TCNP + g3FIMB + u
Donde:
VNT= Ventas netas totales
TCNP= Tipo de Cambio nominal promedio
FIMB= Financiamiento a la industria metalica basica

Al estimar la ecuacion de efectos fijos en Eviews para un modelo alternativo, se incluyo
la variable de financiamiento a la industria metalica basica. Sin embargo, a pesar de que
las variables resultaron estadisticamente significativas, el coeficiente de la variable de
FIMB es negativo y no coincide con lo que se espera obtener teGricamente, ya que de

acuerdo con Robinson, el crédito resulta ser un incentivo para incrementar la inversion.
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Cuadro 6.

Ecuacion de efectos fijos (modelo alternativo), en Eviews.

Dependent Variable: IFN
Method: Panel Least Squares

Sample: 1994

2003

Cross-sections included: 205
Total panel (balanced) observations: 2050

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VNT 0.017724 0.001819 9.746474  0.0000
TCNP -4629.281 974.3578 -4.75111  0.0000
FIMB -0.365689 0.170748 -2.141687  0.0323
C 58721.3 10631.69 5.523234  0.0000
Effects Specification
R-squared 0.652426
Adjusted R-
squared 0.613367
Cuadro 7.

Ecuacion de efectos Aleatorios (modelo alternativo), En Eviews

Dependent Variable: IFN
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Sample: 1994

2003

Cross-sections included: 205
Total panel (balanced) observations: 2050
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VNT 0.019043 0.000553 34.42805  0.0000
TCNP -4684.378 971.6641 -4.820985  0.0000
FIMB -0.369165 0.170687 -2.162823  0.0307
C 56561.83 10508.15 5.382662  0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.370573
Adjusted R-
squared 0.36965
Unweighted Statistics
R-squared 0.553316
Sum squared
resid 1.67E+13

Como podemos ver en el cuadro 8, al estimar la ecuacion con efectos aleatorios,

continda el problema del coeficiente negativo de FIMB.

Al igual que en el primer modelo, verificaremos nuestras ecuaciones al calcularlas en

Stata.
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Cuadro 8.
Ecuacion de efectos fijos (modelo alternativo), En Stata.

. xtreg IFN VNT TCNP FIME, fe

0.0583
0.8431
0.35333

0.1690

. 000 . 7 L0212
. 000 i -2718
.032

. 000

[ N e
P oLnown

En la ecuacidén de efectos fijos en Stata, se puede corroborar que efectivamente persiste

el problema del coeficiente de la variable FIMB. Se estim6 la ecuacién con efectos

aleatorios y el resultado es similar al de la ecuacion estimada en Eviews.

Cuadro 9.
Ecuacion de efectos Aleatorios (modelo alternativo), En Stata.

reg or ML roof

10.0
10

1204. 57
0. 0000

.0005531
971. 5641

(fraction of

Asi mismo se realizé la prueba de Hausman para confirmar que el modelo es de efectos

aleatorios.
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Cuadro 9.
Ecuacion de efectos Aleatorios (modelo alternativo), En Stata.

. hausman fixed

. 0190427 -.0013183

-46 8

Sin embargo, debido a la inconsistencia en la variable de Financiamiento a la industria

metalica basica, se puede descartar el modelo alternativo.
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Capitulo I11. Andlisis de Resultados

Los resultados de la prueba empirica desarrollada en el apartado anterior a través de un
modelo panel, indicé que las ventas totales, asi como el Tipo de cambio nominal
promedio, explican el comportamiento de la Inversion fija neta para la industria

manufacturera mexicana.

El propdsito de este apartado es explicar el funcionamiento del modelo a partir de la

interpretacion que damos a los resultados.
3.1. Ventas netas

El modelo convencional explicaria la incorporacién de las ventas en nuestro modelo con
base en la teoria del acelerador que postula que “a mayor o menor produccion se
requiere mas 0 menos equipo de capital para llevarla a cabo, exactamente como se

requiere mayor o menor cantidad de mano de obra”. (Ackley, 1978: 307).

Es decir que mientras la demanda aumente en forma sostenida, se seguird aumentando
su existencia de capital, o bien podemos afirmar que la inversién en capital depende

mas del cambio en la produccién que de su nivel.

Sin embargo, este principio establece una relacion entre la inversion neta y la tasa de
variacion de la produccion y no de las ganancias, Kalecki ha explicado que: “pareceria
mas realista fundar el principio de aceleracion en las bases antes sugeridas (a la
interrelacion entre las ganancias reales y la produccion total), que deducirlo de la
necesidad de ampliar la capacidad con el fin de aumentar la produccién. Es bien sabido
que, al menos durante parte considerable del ciclo, existen grandes capacidades de
reservas y que, por lo tanto, la produccion puede crecer sin que de hecho se aumente la
capacidad” (Kalecki, 1937: 132, 133).

Por lo anterior, las ventas, en nuestro andlisis no son un acelerador de la inversion,
primero, porque hemos concluido que el marco de analisis de la economia mexicana
debe ser bajo la premisa de competencia imperfecta, por lo que existe capacidad de
planta no utilizada, hecho que se observa en la encuesta industrial publicada por el
INEGI.

109



Es decir si las ganancias: “se elevan entre el principio y el final del periodo considerado,
algunos proyectos que antes se juzgaban incosteables se vuelven interesantes y se
extienden asi los limites de los planes de inversion en el curso del periodo” (Kalecki,

1937:98).

No obstante en Mexico se han llevado a cabo reformas estructurales destinadas a
incrementar el mercado externo para la venta de los bienes manufactureros mexicanos,
las ventas en el mercado nacional tienen mas peso en el monto de las ventas netas
totales que las ventas al mercado extranjero ya que para 1994 representaban un 84% de
las ventas totales, y aunque se mostro una disminucion de casi 10% para 1995, se

mantiene a lo largo de todo el periodo por encima del 70% (ver cuadro 1).

Cuadro 1. Ventas Netas del Sector Manufacturero
Periodo Ventas netas Totales Ventas a! Mercado Ventas al Me rcado P:;;%::f;gz:ﬁ:i;:;:s Participacion de las ventas
Nacional extranjero totales externas en las ventas totales
Miles de Pesos a precios de 1993 %

1994 3663279.87 3072610.40 590669.47 83.88% 16.12%

1995 3862618.53 2780002.85 1082615.69 71.97% 28.03%

1996 4299500.18 3038826.22 1260673.96 70.68% 29.32%

1997 4434765.88 3168217.64 1266548.25 71.44% 28.56%

1998 4555414.40 3235800.02 1319614.38 71.03% 28.97%

1999 4514979.76 3207155.34 1307824.42 71.03% 28.97%

2000 4603467.09 3247482.93 1355984.16 70.54% 29.46%

2001 4296265.97 3043201.52 1253064.45 70.83% 29.17%

2002 4111029.12 2942611.85 1168417.27 71.58% 28.42%

2003 3939239.22 2852837.00 1086402.21 72.42% 27.58%

Fuente: Encuesta Industrial Anual, INEGI

Sin embargo, la debilidad del mercado interno no contribuye a reactivar la actividad
econdmica, a pesar del incremento de las ventas externas, ya que la estrategia de
promocioén de exportaciones se enmarca en una importante entrada de insumos

importados.

“El proceso de apertura mexicano iniciado en 1985 tuvo como resultado un aumento del
coeficiente de importaciones del conjunto de la produccion de bienes y, particularmente,
de los bienes de capital fijo, y que la apertura financiera no canalizara recursos al sector
productivo” (Levy, 2005: 27).
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3.2. Tipo de cambio

El otro elemento que explica la IFN es el tipo de cambio nominal promedio, el cual en
nuestro andlisis representa la rentabilidad de la inversion financiera en el corto plazo,

por lo que al incrementarse inhibe la inversion productiva.

En el modelo de Tobin, los poseedores de capital forman sus expectativas de inversion
de acuerdo al rendimiento que les ofrezca los dos activos de los que disponen para
acumular su capital: el capital fisico 0 circulante. Por tanto los duefios de riqueza

preferiran la cartera que les produzca una riqueza mayor.

De acuerdo con Castaingts, en la economia mexicana existe un doble circuito monetario
y con ello una doble determinacién de la unidad monetaria, el subcircuito de las
mercancias donde se determina el peso comercial, y se genera la tasa de ganancia, y el
subcircuito de capitales donde se determina el peso financiero, que genera la tasa de

interés.

No obstante, el peso financiero ademas de canalizarse a la compra de titulos, se destina
también a la compra de dolares. Esto implica una coexistencia peso-dolar, debido a la
debilidad de la moneda mexicana con respecto al dolar ya que: “Una vez que la funcion
del peso, como reserva de valor en el tiempo, pierde fuerza, el dinero existente en tanto
que pesos financieros, tiende a canalizarse al ddlar. Las cuentas bancarias se dolarizan

y/o el dinero se fuga al extranjero” (Castaingts, 2004: 63, 64).

Lo anterior es producto de que la politica econémica en México, desde finales de los
afios ochenta, tuvo como principal objetivo reducir la inflacion, lo que llevé a una
gradual apreciacion del peso (1988-1994) y posteriormente en la década de los noventa
se desatd una serie de crisis financieras debido al acceso al mercado mundial de
capitales y la desintermediacién financiera que permitié la libre entrada y salida de
capitales externos. Entonces se puso en marcha una politica monetaria de tipo de

cambio flexible.

Asi mismo, Castaingts explica el efecto de este tipo de politicas en una economia donde
persiste una moneda débil, “el circulo vicioso de la moneda débil es contundente: el
peso financiero se cambia por ddlares, la tasa de interés interna aumenta, la deuda

externa se acrecienta, la inflacién interna se acelera, el sistema bancario cae en la
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desintermediacion financiera, hay carencia de dinero para créditos, la economia tiende
al estancamiento, lo que conduce a nuevos cambios de pesos financieros por dolares. En
esta espiral viciosa, el déficit que se genera en el circuito monetario de las mercancias
aumenta, las tasas de ganancia crecen, ambos elementos contribuyen a generar recursos

en pesos financieros y una parte importante de los cuales busca cambiarse a dolares.”

(Castaingts, 2004: 87)

Es decir que los poseedores de capital prefieren invertir en el mercado de capitales en
detrimento del aparato productivo, ya que esto implica un traslado de fondos del sector
productivo al sector financiero. La economia mexicana se convierte en especulativa e

improductiva.
3.3. Otras consideraciones

Por otro lado, otro efecto de un tipo de cambio sobrevaluado es que abarata las
importaciones y estimula el comercio exterior. Esto aunado a la liberalizacién
comercial, se favorecio a las ventas externas pues se dio una marcada expansion en la

exportacion de manufacturas.

Como podemos observar en el cuadro 2 las exportaciones manufactureras han tenido
una tendencia a crecer ademas de representar mas del 80% de las exportaciones totales,
alcanzando en 1998 su maximo del 89.74%; esto indica una fuerte participacion del
sector industrial en la actividad econémica. No obstante, las importaciones muestran un
crecimiento mayor al de las exportaciones, por lo que el saldo comercial es deficitario

en la mayoria del periodo.

Cuadro 2. SECTOR EXTERNO
Participacion de las  Participacion de las
Total de Total de exportaciones importaciones
exportaciones importaciones ~ manufactureras en manufacturesras en
Exportaciones Importaciones manufactureras manufactureras  las exportaciones las importaciones
Periodo Totales Totales Saldo X-M con maquila con maquila totales totales
millones de pesos %

1994 25342.21533 33027.73129 -7685.515958 20747.24532 30441.58503 81.87% 92.17%
1995 51301.65094 46729.81311 4571.837832 42435.48767 43074.31103 82.72% 92.18%
1996 62962.22948 58678.83575 4283.393723 52221.25526 53358.42572 82.94% 90.93%
1997 74247.69742 73828.6282 419.0692162 63251.06336 67702.47819 85.19% 91.70%
1998 96933.67627 103394.1162 -6460.439889 86983.85625 95544.95323 89.74% 92.41%
1999 107937.1955 112380.1244 -4442.928989 96207.64977 104582.2227 89.13% 93.06%
2000 133032.2549 139708.7323 -6676.47742 115916.2753 128897.9011 87.13% 92.26%
2001 121327.5635 128675.9251 -7348.361652 107563.7405 118302.4346 88.66% 91.94%
2002 140100.6083 146740.7938 -6640.185577 123235.3928 135535.8756 87.96% 92.36%
2003 154292.7829 159704.8132 -5412.030298 131709.6349 145600.5268 85.36% 91.17%

Fuente: INEGI
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En efecto, las politicas econdmicas han descuidado al sector manufacturero y lo han
convertido en un apéndice maquilador de las cadenas de valor internacionales. El
cambio de estrategia de desarrollo econémico introdujo elementos de incertidumbre que

obstaculizaron nuevos proyectos de inversion.

Por su parte las reformas aplicadas al sector financiero como la privatizacion de la
Banca y la desintermediacion financiera “culminaron con la desincorporacion de la
banca comercial en 1991-1992, después de una década bajo propiedad estatal. Con estas
reformas se tuvo un auge del crédito al sector privado, que si bien ayud6 a la
recuperacion de la economia desemboco en un problema agudo de cartera vencida y, en
ultima instancia, en una crisis de solvencia bancaria en 1995” (Moreno- Brid, 1999:21).
Esto aunado a la poca disponibilidad de crédito interno afect6 la inversién de empresas
cuyos planes de formacion de capital se encontraban restringidos por su acceso al

financiamiento.

Es decir, que efectivamente en la economia mexicana, la inversion no esta en funcion
del crédito bancario, ya que éste no tiene disponibilidad para la inversion. No obstante
las fuentes de financiamiento provienen de la misma unidad econdmica, es decir de sus

utilidades internas provenientes de sus ventas.
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Conclusiones

1) La acumulacién de Capital explica el crecimiento econdmico, a través de sus efectos
sobre la oferta y la demanda agregadas. Permite generar utilidades a través del tiempo e

incrementa salarios, ademas de que propicia innovacion tecnoldgica.

2) En la actividad econOomica prevalecen condiciones de competencia imperfecta,
contrario a lo que la postulad por la teoria convencional, hecho que explica la existencia

de capacidad de planta no utilizada.

3) La principal explicacién de la acumulacion de capital es la tasa de ganancia, es decir
que la inversion que esta proyectada realizar en un futuro sera mayor mientras mayor

sea el nivel de ganancias.

4) La ganancia financiera compite con la ganancia productiva. En los paises en
desarrollo la rentabilidad financiera se asocia al tipo de cambio, debido a esto los
propietarios del capital prefieren destinar sus recursos al mercado financiero que invertir
en el sector productivo, ya que forman sus expectativas de inversion de acuerdo al

rendimiento que les ofrezca los dos activos disponibles.

5) La actividad econdmica en México estd sometida a restricciones externas al
crecimiento tales como: a) La balanza comercial, por la alta dependencia de la demanda
exterior de nuestros productos y un elevado coeficiente de importaciones, ya que la
estrategia de promocion de exportaciones se enmarca en una importante entrada de
insumos importados; y b) La existencia de barreras a la incorporacion de tecnologia,

debido a una industrializacion tardia.

6) En la economia mexicana coexiste un doble circuito monetario, donde la politica esta
orientada a contener la inflacion, mediante la sobrevaluacion del tipo de cambio, y a
establecer las condiciones para atraer la inversion financiera en detrimento de la

inversion productiva.

7) Nuestra investigacién empirica demuestra que la formacion neta de capital en la
industria manufacturera mexicana, para el periodo 1994-2003, es explicada por una

decision de cartera, donde los empresarios se enfrentan al dilema de invertir entre:
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e EI capital fisico para producir y vender en un mercado interno, o bien en el

externo lo que implica una ganancia de largo plazo.

o El capital financiero, donde el tipo de cambio es el referente de rentabilidad y el
cual dispone de una amplia gama de posibilidades de inversion que ofrecen

ganancias de corto plazo.

8) A partir de nuestro modelo econométrico concluimos que la inversion fija neta, se
explica con una relacion positiva por el monto de las ventas totales, que representan las
expectativas de ganancia productiva, asi como por el tipo de cambio nominal promedio,

con una relacion inversa, que representa la rentabilidad de la inversion financiera.
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Anexo Estadistico

Prueba de Causalidad

Pairwise Granger Causality

Tests

Date: 03/27/09 Time: 16:40

Sample: 1994 2003

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
VNT does not Granger

Cause IFN 1640 120.602 0.0000
IFN does not Granger Cause

VNT 1.11956  0.32667
CPUE does not Granger

Cause IFN 1640 0.24446  0.78316
IFN does not Granger Cause

CPUE 0.28871  0.74927
CETESP does not Granger

Cause IFN 1640 19.8217 0.0000
IFN does not Granger Cause

CETESP 2.50051  0.08236
CETESF does not Granger

Cause IFN 1640 18.7018 0.0000
IFN does not Granger Cause

CETESF 2.21166  0.10985
TCNP does not Granger

Cause IFN 1640 16.9674 0.0000
IFN does not Granger Cause

TCNP 418923  0.01532
TCNF does not Granger

Cause IFN 1640 17.0335 0.0000
IFN does not Granger Cause

TCNF 3.95183 0.0194
TCRP does not Granger

Cause IFN 1640 17.5277 0.0000
IFN does not Granger Cause

TCRP 152372  0.21821
TCRF does not Granger

Cause IFN 1640 17.666 0.0000
IFN does not Granger Cause

TCRF 1.72076  0.17925
FT does not Granger Cause

IFN 1640 9.12203  0.00011
IFN does not Granger Cause

FT 3.57379  0.02827
FSM does not Granger Cause 1640 11.0461 0.00002
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IFN
IFN does not Granger Cause

FSM 3.42004  0.03295
FABT does not Granger

Cause IFN 1640 8.11099  0.00031
IFN does not Granger Cause

FABT 0.58788  0.55562
FTEX does not Granger

Cause IFN 1640 6.19342  0.00209
IFN does not Granger Cause

FTEX 9.75541  0.00006
FMAQ does not Granger

Cause IFN 1640 6.10616  0.00228
IFN does not Granger Cause

FMAQ 7.27376  0.00072
FIMB does not Granger

Cause IFN 1640 8.72423  0.00017
IFN does not Granger Cause

FIMB 1.10307 0.3321

Pruebas de Raiz unitaria

Var. Dickey- | Levin, | Breitung Im, ADF- Hadri | Orden de
Fuller | Lin & t-stat | Pesaran | Fisher | Fisher | Z-stat | integracion
test Chu and Chi- Chi-
statistic t* Shin | square | square
W-stat

IFN - 0.0000 | 0.0000 | 0.0673 | 0.1522 | 0.0000 | 0.0000 1=0
VNT - 0.0000 | 0.0000 | 0.1980 | 0.0042 | 0.6341 | 0.0000 1=0
CPUE - 0.0000 | 0.0009 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 1=0
CETESP | 0.4252 - - - - - =1
CETESF | 0.4039 - - - - - I=1
IPC 0.8489 - - - - - I=1
TCNP | 0.0382 - - - - - 1=0
TCNF 0.1469 - - - - - I=1
TCRP | 0.4120 - - - - - =1
TCRF | 0.5720 - - - - - =1
FT 0.3814 - - - - - 1=2
FSM 0.4410 - - - - - =2
FABT 0.0561 - - - - - 1=0
FTEX | 0.1000 - - - - - =1
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FMAQ

0.0050

FIMB

0.0523

|
o|o

Nota: (-) No aplica la prueba a la variable.
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