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PROLOGO

La inquietud de realizar wuna investigacidn sobre la
funcidn consumo en México, surgid de las discusiones sostenidas
en nuestro Seminario de Econometria dirigido por el Dr. Pascual
Barcia Alba I.; seminario que a la postre se convertiria en pilar

de nuestra formacidn academica.

Hueremos aclarar que al momenta de plantear la
investigacidn como tesis de licenciatura, los datos estadisticos
mis disponibles y confiables abarcaban sélo el periodo 1940-1980
de la vida econdmica del pais. Este hecho naos condujo a tomar el
periodo sefialado como base de la investigacidn, tal y comg se

anota en el titulo de nuestra tesis.

Sin embargo, durante el tiempa transcurrido en la
realizacidn del trabajo se pudieron materializar avances en las
estadisticas de 1la Nacidén. De esta forma se presentd la
posibilidad de ampliar el periodo de anilisis en cuatro affos mas.
A pesar de que el titulo de nuestra tesis consigna el periado
1960-1980 , decidimos extendernos hasta 1984 por las siguientes

razanes:

1.~ La posibilidad de incluir en las estimaciones afios de gran

impartancia en la vida econdmica de México.

2.- Elevar la precisidén de los métodos econométricos.

De acuerdo a lo anterior, los lectores apreciaran un
esfuerzo por actualizar en la medida de lo posible, el desarrollo
de las estimaciones; 1o cual es en si una necesidad propia del

trabajo econométrico.

Deseamas aclarar ademas, que aparte de extender el rango

de las estimaciones, se procedidé a incluir wun analisis de los



INTRODUCCION

La idea de que el consumo es una funcidén estable del
ingreso fue expuesta por primera vez en forma completa y clara

por J. M. Keynes en su Teoria General.

Es facil, sin embargo., encontrar a otros autores que con
anterioridad estuvieron muy cerca de enunciar la misma idea.
Alfred Marshall reccnoce expresamente la existencia de una
relacidvn entre el ingreso agregado y el ahorro, si bien es cierto
que en el contexto del cracimiento a largo plazo, mas que en la
fluctuacion a corto plazo.

No obstante, la funcidn consumo es considerada como
creacion Keynesiama, pues es parte medular del sistema tedrico de
Keynes. Aunque este se refiere a wunos c<cuantos fragmentos de
avidencia estadicstica, es claro que sus conceptos se basaban
sobre todo en 1a introspeccion y en 1la observacion mas
accidental.

Este fue el primer paso en la evolucién del conocimiento
de la funcioén consumo, en €]l cual se advierte la relacidén entre
ingreso Yy gasto del consumidor, clave en el analisis

macroeconémico.

Si continuamos la secuencia, encontramos el desarrollo de
la imformacidn estadistica sobre el comportamiento del consumidor
y las relaciones entre el consumo, el ingreso y el ahorro, de
aqul se desprende el perfeccionamiento de teorias mas rigurosas y

elaboradas que pudieran explicarse por la evidencia empirica.
Duesenberry en 1949, Friedman en 1957 y Brumberg vy

Modigliani "en una serie de pubtilicaciones que comenzaron al inicio

de los cincuentas, sugirieron tres diferentes teorias, las cuales
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tienern) para la economia mexicana.

Una segunda hipstesis

consiste en Proponer una
especificaciorn sobre 1la

funcidén consumo, de acuerdo

a 1a
evidencia empirica de México.
PLAN DE LA OBRA:R
La pPrimera parte esta dedicada a los aspectos
introductorios que fundamentan las hipdtesis de la Funcion
consumo. Esta parte incluye los capitulos I v II. En el capitulo

I encontramos una breve resefa histérica de las diferentes etapas

dal desarrollo de la economia mexicana que snmarcan el periodo de

astimacion. En asta zeccidn, no se& pretende mas que ofrecer el

contexto histdrico donde. se encuadran las: diferentes hipstexis

tecsricas v las lineas was generales para guiar al lector.

No es
de manara alguna un astudio original o exhaustivo, se trata de
uma descripcidn histérica de algunos de los aspectos mas

sobresalientes de la economia mexicana.

Este capitulo sa ha dividido

en cuatro apartados que
corresponden a cada uno de

los periodos en que se puaden
ssquematizar los aspactos econdmicos mas sobresalientes de la
economia mexicana.

El primer inciso corresponde al periodo del

Dasarrollo
Estabilizador

(19%57-1970); en sepuida se expone el

periocdo del
Desarrollo Compartido (1970-1976);:

se continta con el peariodo
conacido como Alianza para la Produccion (1976-1982)

conn el apartado que hemos denominado
(1982-1987) .

v finaliza
Problematica Actual

El capitulo II muestra un repasc tedrico de las hipdtesis

de la funcién consumo de Keynes, Modigliani, Friedmun vy Fisher.

Con esta seccidn nos proponemcs sentar las bases tadricas en las



aue se apoyaran las estimaciones econométricas contenidas en el
si13uiente crapitulo.

El capitulo esti formado por cuatro apartados; el primero
contiene la hipotesis del ingreso absolute en la cual la medicién
del consumo es una funcién del nivel absoluto del ingreso
registrado. En una version moderna, otras variables deben ser
adicionadas para que ajusten 1los datos relavantes, por tanto

estas se han introducido en el capitulo de las estimaciones.

En la segunda seccidn se analiza la hipétesis del ciclo
del producto la cual es una teoria derivada del analisis de la
utilidad v muestra qQue tan importante es el ingresc total a 1lo

largo de la vida , para un individuo racional bajo certidumbre.

El tercer apartado contiene la hipdtesis desarrcllada por
Milton Friedman en 1957, el cual elabora un modelo similar
indicando la impPortancia del ingreso Fermanente. En la udltima
parte del capitulo, hemos elaborado una revisién de la teorfa de
Fisher, qQue es importantae Puestc Sue muestra lo determinante que
es la tasa de interés emn la explicacion del comportamiento del
consumidor.

La segunda parte del trabajo, esta dedicada al analisis
empirico de las hipdtesis. El capitulo III contiene las pruebas
econométricas concernientes a las hipdtesis mencionadas en el

marco tedrico de este estudic, rara €l caso de México.

Asimismo, en este capitulo se presenta 1la especificacion
propia que hemos desarrollado en base a la evidencia de la
@conomia mexicana.

El capitulo se divide en cinco apartados: E1 primero
contiene los resultados de las estimaciones de la hipdtesis del

ingraeso absoluto; en el segundo apartado se presentan los



resultados de la teoria del ciclo del pProducto; en el tercer
inciso se muestran los resultados de las estimaciormes de 1la
teoria del ingreso permanente; en el, penultimo apartado se
encuentran los resultados de la teorfa de Fisher y finalmente, en
el apartado quinto, se presentan los resultados de las
estimaciones de la especificacion propia de la funcidn consumo.

En las conclusiones se despliega un sumario de las ideas
¥y resultados mas relevantes que se encuentran a 1lo largo del

trabajo.

Se agregan al final de la tesis dos anexos qQque
complementan y facilitan la comprensidn del <trabajo. E1 primer
anexo incluye una nota metodoldédgica que describe las definiciones
y los métodos utilizados en la estimacién de las variables de
cada una de las hipotesis.

El anexo 2 presenta las series histéoricas que tuvieron
una doble finalidad:; la primera, utilizarlas en las estimaciones
econométricas y la segunda, emplearlas en la construccion de los
cuadros estadisticos que aparecen en este mismo anexo y que
fueron muy ttiles para mostrar los cambios experimentados por las
variables econdmicas mas relevantes del palis en el periodo
1958-1986.
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CAPITULO I

ASPECTOS SOBRESALIENTES DE LA ECONOMIA MEXICANA.

La evolucisn econdmica de México en los uwltimos treinta
affos, dista mucho de ser uniforme. En algunos afos se agudizaron
los desequilibrios econdmicos, en donde, Por lo general
coexistieron una inflacion relativamente elevada ¥y un ritmo de
crecimianto inferior al promedio.

Por otra parte, también se observan periodos, (algunos de
ellos bastante largos) de aeastabilidad econdmica, en donde, a
resar de la baja taxa de inflacion, se presentd un fuerte ritmo
de crecimiento scondmico, con una tasa media de crecimiento del
PIB del orden del 6.5 por ciento.

Uno de los objetivos primordiales de este capitulo es
sefalar las causas concretazs de los desequilibrios econdmicos.
Sin embargo, el objetivo mas importante del estudio se ubjica en
enumerar los condicionantes y resultadosx de la poltica ecormica
de los ultimos treinta afos. Como obviamente @z imposible un
analisis exhaustivo del tema, el estudio de este capitulo se
limita a laxs condicionas v efactos macroecondmicos mac
importantes.

El andlisis de la politica econdmica se concentra en la
revisidn de las politicas monetaria y fiscal, sin pasar por alto
las disposiciones tomadas en materia financiera, de tipo de
cambio y del sector externo. Este aniAlisis se complementa con los
resultados observados an variables tales como los niveles de
salarios v algunas medidas de la distribucion del ingreso.

Por otra parte, sa@ hace usc extensivo de cuadros

ectadisticos. En este punto as conveniente advertir al lactor que
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debido a Problemas de espacio y para mayor comedidad, los cuadros
estadisticos aparecen al final del capitulo.

Consecuentemente, para su pPresentacion se dividis el
capitulo en cuatro partes principales que corresponden a cada uno
de los subperfodos en que pueden considerarse come diferentes las
condiciones generales de la politica econdmica: A) Periodo del
Pesarrolleo Estabilizador (1957-1970)3; B) Periodo del Desarrolle
Compartido (1971-1976)3 C) Periodo del Desarrollo Acelerado o de
Auge Petrolero (1976~1982); ¥y D) Periodo Actual (1983-1987).

A. PERIODD DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR (1957-1970)
Las caracteristicas primordiales de esta fase de
desarrcllo fueron el alto ritmo de crecimiento econdmico, la

estabilidad de los precios internos, con una inflacion del 7 por
ciento y la constancia del tipo de cambio (12.5 pesos por doélar).
Sin embargo, surgieron contradicciones generadas por €1 patrén de
acumulacison de capital adoptado en huestro pals a partir de la
década de los cincuenta, las cuales se convirtieron en fuertes
limitantes a la continuidad del propio pPatron de desarrollo,
estas restricciones fueron: la concentracién del ingreso, el

desequilibrio externo y el déficit fiscal.

A finales de los sesenta, a ralz de que se obtuvieron
ciertos niveles de concentracidn del ingreso, de deéficit en la
cuenta corriente de la balanza de Pagos y de desequilibrio en las
finanzas publicas, @l crecimiento con estabilidad de precios se
transforméaceleradamente en un pPeriodo de estancamiento con
inflacién C.sfanflact&n), fendmeno que se manifesto
principalmente en la década de los setenta.

El marco en el que se desenvolvis el pariodo del
‘desarrollo estabilizador' se aroya an el proceso de acumulacidn
de capital mostrado por la economa durante la década de los
sasenta, el cual se advierte por el ritmo y el dastino de la
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inversién publica, privada, nacional vy extranjera, que fortalecid
el aparato productivo basado en el sector manufacturero (en
especial en los bienes de consumo duradero) y mas particularmente
en el crecimiento acelerado de la industria automotriz y de 1la

fabricacién de aparatos electrodomésticos.

El capital ubicado en esas ramas dinamicas de la economia
sa& organizden monopolios v oligopolios creados fundamentalmente
por capital extranjero (sobre todo norteamericano), lo que en
ciertas Areas le permitiéd controlar la wayor proporcien de la
produccién y del consumo. l.as empresas que integrarm dichas ramas
absorben una reducida proporcién del total de la Poblacion
Economicamente Activa (PEA), debido, entre otras causas, a la
elevada dotacién de capital por unidad de trabajo <que exige 1a
moderna tecnologia implicita en los medios de Produccidn
utilizados en el saector manufacturero. En esas empresas, el
proteccionismo de que fuaron objeto por parte del Estado su
organizacidn oligopélicap y monopslica y la estrechez de los
mercados internos hacia donde se dirigiola produccion
manufacturera, condicionaron una estructura de precios, que por
lo elevado de los mismos, les impedia, por una parte, competir an
los mercados internacionales, y por otra, les permitia via sus
elevadas ganancias captar una buena porcidn del producto
excedente y, de esta manera, autofinanciar sus programas de
inversion asegurando por este conducto su reproducciédn ampliada.

El esfuerzo y los recursos se dirigieron a impulsar
prioritariamente @l craecimiento del sector industrial que al
mismo tiempo qQue era incapaz de exportar, vy por 1lo tanto, de
ganerar saldos positivos de divisas, dependia de ellas  para
expandirsae.

Puesto que 1los esfuerzos y recursos internos estaban
centrados en la promocién del crecimiento industrial, sobre todo
an las manufacturas de consumo. el sector agricola se desenvolvia
con un ritmo infarior a las exigencias de la dependencia externa



del sector industrial 1 B

Puede decirse, que si algun sector productivo lejos de ser
impulsado, resulto sometido a una explotacidn excesiva, ese fue
el productor de alimentos basicos para el consumo interno, esto
se tradujo an una tendencia al estancamiento del sector agricola
Por lo cual, se agudizé el crecimiento acelerado de las
importaciones agropecuarias, que de esta manera, se agregaron a
las que exigfa la formacidn de capital y la produccién corriente
{via importacidn de materias primas y auxiliares) del sector
;v\anuFacturero. Asi, de 1958 a 1965 la agricultura mexicana crece
a una tasa promedio anual de 3.64 %, que contrasta con la tasa de
2.95 % registrada en el quinquenioc 1966-1970. Durarnte 1la década

de los setenta se mantuvo el comportamiento irregular en este
sector.

De esta manera, la agricultura plantea una c¢risis glecbal
al sistema econmico, toda vez que presiorna los precios al alza,
creando ‘cuellos de botella’ en alimentos e insumos industriales
y agudizando el desequilibrio exteaerno, por seflalar algunos
efectos. Esto contrasta con las dos décadas anteriores a los aflos
sesenta, en las cuales la agricultura creci® a tasas superiores a
las demograficas (4.72 % anual contra 2.77 7, respectivamente )
colocando en 1los mercados externos remanentes Qque generaron
importantes volumenes de divisas para el sustento de 1a
industrializacidén sustitutiva. A todo 10 anterior, deben
agregarse las repercusiones negativas de los requerimientos netos
de divisas de la Inversién Extranjera DPirecta (IED).

una mp: on: mientras que en 1957 -t rie de
tas actividades agropecuarias v extractivas crecio S, 80 », on
1970 solo aumento <4.9P8 N, en tlanto que la tasa de crecimiento
promedic onual  del pericde 1987-1P70 fue de 8. 852 . En esce
mismos affce el PIm de la industria manufacturera crecio 3.98 % Y
[ % T W respectivamente. sin embargo, on ot lapso 1937-1070 an
aprecia una. elevada Ltasa de crecimiento promedio anual del orden

del ®.4e %.



En esas condiciones, el crecimiento del superavit de 1la
balanza de servicios tena un peso muy reducido frente a los
fuertes requerimientos de divisas. Asi, las distintas clases de
endeudamiento con el exterior con que se financié el creciente
déficit externo de mercancas y servicios fue uno de los pilares
basicos del ‘desarrollo estabilizador', mismo que a fFinales de
los sesenta se wvuelve insostenible, por tante, en 1970 el
servicio de la deuda absorbe casi el 60 % de 1los nuevos
endeudamientos, el movimiento de la IED el 12 % v el deéficit de
mercanci{as y servicios el 28 %.

Por lo tanto, de todo lo anterior surgid con fuerza
creciente la dependencia financiera con el exterior, que como
apuntamos, tiene su origen en ultima instancia en la dependencia
del patréon de acumulacien del capital industrial.

Este patron de crecimiento exigis, para su realizacidn, un
proceso de creciente desigualdad en la distribucidn del ingreso,
Leopoldo Solis en su libro de la Realidad Econdmica Mexicana
supone que entre 1963 y 1967, el grupo formado pPor el 10% mas
rico de la poblacidén se llevs el 41.60% de los ingresos totales,
para 1968 este estrato participé del 42.05% y en 1977 ese 10%
percibio el 37.99% de los ingresos; el 20% de la poblacidn que le
sigue en ingreso al grupo con mayor poder adquisitivo y que
Podriamos denominar tentativamente ‘clase media alta’ recibié ean
1963 el 28.83% del ingreso total, para 1968 su composicion bajo a
27.45) para volver a incrementar su participacion a 29.07% en
1977.

Precisamente este 30 X% de la poblacién mexicana fue el
Urnico que Percibidé mas que la media y constituye fundamentalmente
@l mercado interno. Asimismo, las familias con meror ingreso, que
constitutan 1a mayor parte (70 X menos favorecido de 1a
poblacidn) ¥y que buena parte de ellos vivian de 1la agricultura,
eran las que demandaban la mayor pParte de la oferta alimentaria,
mientras que las familias cuya Ffuerza de trabajo vivia

fundamentalmente de la prestacion de servicios, que era el caso
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la actavidad agricola en su conjunto v para miles de campesinos
esos precios fueron la mejor garantia de que serian mantenidos en

un proceso continuo de empobrecimiento.

En el caso de 1a industria hubo acontecimientos
extraecondmicos que exprlican el deterioro de la distribucién del
ingreso, entre ellos, el mas importante surge a finales de la
década de 1los cuarenta al consol idarse el sindicalismo
corporativo oficial, con alcance nacional, como instrumento de
control politico y gremial de los trabajadores asalariados. En
estas circunstancias, unidas a una rarida acumulacion de capital
se pudo instrumentar en México un régimen de administracion de
los salarios de acuerdo con las previsiones de aumentos de

Precios.

Sintetizando, sobre la base del control politico de los
campesinos {(centrales oficialistas Y caciquismo) y el
empobrecimiento de los mismos, se distribulan productos basicos
del campo para el consumo de las zornas urbanas a precios bajos v
estables, que se determinaban a través de 1la fijacion de los
precios de garantia. En las =zonas industriales el creciente
desempleo, 1os bajos precios de los alimentos provenientes del
campo ¥y el control de los trabajadores sindicalizados, Permitian
un sistema de salarios industriales bajos, que aunado al
incremento de la productividad del trabajo industrial y a la
fijacion de precios de oligopolio, explica la acelerada formacion
de capital de los afios sesenta vy, por 1lo tanto, la propia
formacion del sector industrial-manufacturero, la expansion de
las clases medias y el deterioro creciente en la distribucion del

ingreso.

Por tanto, configurar el sector industrial manufacturero
exigi® una creciente concantracidn del ingreso en una reducida

capa de la sociedad como medio para obtemer elevadaz ganancias,

las que a su vez permitieron uma acelerada cumulacion de

capital.



Pero la concentracicn del ingreso, condicion una dinamica
del consumo que no correspondia al incrementc de la potencialidad
. 3 . :
pProductiva™; esta contradiccion comenzd, por lo tanto, a actuar

en contra de la evolucidn de la inversion privada.

La pérdida de dinamismo de la actividad econdmica también
se reflejé en la captacion de ahorro por parte de la banca. En
tanto que durante los afos 1937-1966 el total de los pasivos no

monetarins aumenta a una tasa armual del 17.26 X, en el periodo
1966-1970 crece a un ritmo de 17.0 Z.
Es necesario hacer notar el hecho Particularmente

significativo de los diferentes ritmos de aumento de la captacidn
en morneda nacional y en moneda extranjera. Durante 1960-1965 1la
captacién en moneda nacional aumenta al 18.68 X anual; en el
lapso 1966-1970 disminuye al 14 Z.En tanto, la captacioen en
moneda extranjera crece al 8.37 X al affo para el primer periodo
seffalado y acelera su crecimiento hasta el 13.59 2 para los affos
1966-1970, lo cual por una parte, refleja el mayor ritmo de
endeudamiento publico externo y, por la otra, la entrada de

capital extranijero de corto plazo.

Finalmente, la dependencia externa de la acumulacion
interna de capital generada PO el sector industrial

manufacturero, ¥y la transnacionalizacidn de este y la dependencia

sinanciera a que dio lugar, asi como el deterioro de las finanzas

Entre 1#50 14 1907, los bi e de conaume duradere
taccemorioa eleciricon v ilew) mentaron anualmente ol
wvalor de au produccion on 12. 42 por ciento, loms bienes
intermedios y los mediom de produccion registraron un crecimiento
medio anuat de 7. 8¢ por ciento v n. 48 por ciento,
rempectivaments, tasds superiores a las alcanzadas por 3 ctor
manufaccturerc, en tianto que -l resto de los productos {bienes
alimenticics b4 tabaco, Y bienen de consume no duradero: lo
hicieron por abajo  del mismo, con la excepcion de alguncs que,
como tos producios de tocador taumentaron ] por ciento),
contribuirian a fortalecer la imagen de un Mexico cada vez mos
moderna v alejado del mundo de Las eidades elementales.
Cordara molando ¥ oribe Adotfo ». “Mexico: Industrializacion
Hubordinada’, on Desarrollo 14 Crisie de la Economia Mexicana,

Lecturas del F.C. X, num. 39, pg. 139, Mexico I1PaI.
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publicas originado por la decisid¢n de impulsar a ese sector, v
los criterios predominantes contraccionista-estabilizadores
fremte a los desequilibrioz extermno vy presupuestal, conformaron
un conjunte de contradicciones que se combinaron con las
geheradas por la capacidad productiva y la concentracién del
ingreso. El resultado fue la pérdida de dimamismo de un patron de
acumulacién acosado por las contradicciones provocadas por @l

mismo.

B. DESARROLIQ COMPARTIDO (1970-1976)

Unido a los elogios del ‘desarrollo estabilizador', la
administracién del presidente Luis Echeverria A. iniciada en
diciembre de 1970, tuvo que enfrentar a un palis en el cual se
gestaba una crisis econédmica que en los afos siguientes se

manifestaria con intensidad.

El desenvolvimiento econémico del periodo que nos ocuPa
muestra que el lapso 1970-1973 combina un affo de contraccidn

productiva (1971), cuando el PIB crece slo en 4.17%, con dos afos
de incremento, 1972 y 1973 en que el PIB aumenta en 8.49% y 8.41%
respectivamente. En 1971 se implementd una Ppolitica

estabilizadora que intentaba actuar sobre la demanda agregada,
tratando de frenar las tendencias alcistas de los precios que se
advertian desde la década anterior y con el propésitc de frenar
el ritmo de aumento del déficit externo. Para tal efecto, se
reduio la inversidn publica en 23.24% y la tasa de crecimiento
promedio del circulante monetario que durante 1960-1970 fue de
11.23% pasa a 8.37% en 1971.

Al mismo tiempo, a pesar del aumento en la inversion
privada de 8.89 %, las importaciones se debilitaron, lo cual
repercutis en el comportamiento del déficit externc, el cual se
contrajo en 39.35 %. El indice de precios al conrsumidor,sin
embargo, ascendid de 5.0 Z en 1970 a S.47 % en 1971, y el déficit
presupuestal sufrié un incremento del 17.44 %, como resultado del

lento crecimiento de los ingresos propios del gobierno.
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El consumo privado redujo también su ritmo, en parte
debido a la caida de 5.12 % del salario real.

Durante 1972 y 1973 predoming una politica mas expansiva
desde la perspectiva del gasto pUblico, - que junto con l1a
recuperacidn del consumo vy con la evolucidn de las exportaciones,
explica en lo fundamental los aumentos registrados por el PIB en
esos dos afos.

En 1972 la inversidén publica aumentd en 40.23X respecto al
afio anterior, ademas la expansidén de la demanda por la via del
gasto publico, el aflojamiento de las restricciones monetarias vy
crediticias y el aumerto de 13X al salario minimo general real,
impulsaron el crecimiento del consumo privado en 6.75X. En tanto
la tasa de aumento de la inversidén privada continuaba cayendo, 1la
fuerte expansion del gasto Publico provocd que el deficit fiscal
practicamente se durplicara respecto al affo anterior (146.2%).

Por su parte el deficit en cuenta corriente tuvo un
aumento del 8.27 % respecto al afMo anterior, explicade por una
coyuntura favorable al crecimiento de las exportaciomes y a un
aumento relativamente menor de las importaciones, todo esto

derivado del estancamiento de la inversién privada.

Ern 1973 el crecimiento del PIB sefald un repunte de 1la
inversion pPrivada (2.97 %) ¥y como se apuntd, una elevada tasa de
aumento del 39.56 %, de la inversicon publica.

El alto contenido importado de la inversidn, Provocd  un
incremento del 16.69 %Z de las importaciones de mercancias vy
servicios, lo que combinado con un volumen de exportaciones cuyo
valor aumento 13.68 %, fueron determinantes principales del al=za
en 66.89 % del déficit externo y por su wparte el déficit fiscal
aumantsd an S55.43 % como resultado del lento crecimiento decidido

para los ingresos publicos pPropios.
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El consumo privado conservo aun su ritmo de aumento en
1973 (6.63 %), lo que aunado a la eveolucién de la inversidon
analizada, explica el incremento del 8.4t % del PIB. Esa tasa de
aumento del consume privade se explica parcialmente por las

condiciones de relativa liberalidad crediticia.

En 1973 los precios internos comienzan a dispararse: el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) aumenta 12.08 por
ciento y el Deflactor Implicito del PIB 1o hace en 12.80 por
ciento.

Por su parte, la captacidén de la banca comenzd a enfrentar
arandes dificultades: 1los pasivos no monetarios en moneda
rnacional aumentaron 9.61 % en 1973, en tanto los pasivos no
monetarios de la banca privada y mixta en moneda extranijera 1o
hicieron en 60.39 %, por tanto, la dolarizaciéern del sistema
bancario se aceleraba, al mismo tiempo qQue crecfa la desconfianza
de los ahorradores y se aceleraba la fuga de capitales. lo que se
tradujo en deuda publica externa. En resumen, el cuadro econdémico
del perodo 1970 - 1973 (precios, de¢ficit axterno y fiscal en
crecimiento acelerado) redundd en la pueésta en marcha de una
politica restrictiva, que empezé a concretarse desde el lado

monetario a mediados de 1973.

t.os 3 afios que van de 1974 a 1976 fueron 1lo= de la
precipitacion de la crisis. En 1974 1a austeridad alcanzé al
gasto publico el cual crecid en 41.4 %X en términos nominales, lo
Que provocsé una caida da solo 2.44 X de la_ inversidn publica. En
este affo, aumento considerablemente 1la inversion privada,
(11.42%), en tanto el consumo privado lo hizo en 5.2 % respecto a
1973 como resultado inmediato de la contraccién de 1la demanda
agregada derivada del fuerte descenso del gasto publico y 1la
restriccién monetaria y crediticia. El1 aumento del <circulante
(22.03 %) fue inferior al de los precios (22.77 Z del deflactor
implicito del PIB).

Con la severa contraccion del gasto publico, «l
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crecimiento del déficit publico se redujo al 48.9%:3 Para
financiar el deficit gubernamental se recurria crecientemente al
erdeudamiento externo: mientras el déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos aumentd en 1382.6 millones de dolares en 1974
respecto a 1973 1la deuda publica externa crecis en 2904.6
millones, es decir, por encima de los requerimientos totales de
la balanza de pagos. La pPolitica restrictiva como es 1&9ice
suponer, tuve efectos sobre el consumo v el PIB, pero no sobre
las variables que pretendia equilibrar; los precios aumentaron en

23.79 %4 y el deficit externc en 83.98 %.

En 1975 resurge con vigor la incongruencia entre el gasto
pUiblico, Aue aumentd en 41.2 ¥, y 1la politica monetaria vy
crediticia (altamente restrictiva). Asimismo, el aumento del
circulante (23.3 %) se situd por debajc del aumento del afio
anterior (22.03 Z). Por su parte, la dolarizacidn se fortalecia:
la captaciorn ern moneda extranjera por parte de la banca privada
crecid J34.96 % en 1975, en tanto, el afo anterior habia
disminuido en 10.17 %.

Por su parte, el crecimiento del PIB en 1975 crecio 5.6 %
a pesar del rasquitico aumento de la inversion privada (1.97 Ay a
la calda de lac exportaciomes de mercancias y servicios del 891
% en . El INPC aumentd 14.791 % v la deuda ptblica externa subio
de 9975.0 millones de délares (mdd) en 1974 a 14449.0 mdd en
1975. La fuga de capitales seguia su marcha ascendente: el saldo
sumado del rubro errores y omisiones de la balanza de pagos pPara
1973 v 1974 era de 959.9 mdd v en 1975 de 851.2 millones. Bajo
estas circunstancias, la politica restrictiva tuve via libre en
1976. En este afo la inversidn privada aumentsd 6.1 4 v el consumo
privado 1o hizo en 4.5 %: las importaciones en teérminos reales
cayaron 6.23 % y el PIB obtuvo la tasa de aumento del 4.2 %, En
tanto el indice de precios del PIB aumentd 19.58 «%. El1 medio
circulante se mantuvo por debajo del deflactor implicito del PIB.

A esta limitacidén monetaria siguid el endurecimiento
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de la restriccidén crediticia. La captacion de 1la banca cayd
verticalmente vy durante los meses previcos a la devaluacion 1la
fugsa de capitales registrd un ritmo desaforado. La reserva del
Banco de México tuvo un fuerte descenso de 1004.0 mdd, la primera
disminucidn en todo el periodo. Finalmente, el 31 de Agosto vy
después de veintidos afos con un régimen de tasa de cambio fija
(desde 1954), México devald su moneda de 12.50 a 19.70 pesos Ppor
dolar, y suscribio un Acuerdo de Extension Ampliada con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), de duracion de de 3 alos.

C. ALIANZA PARA LA PRODUCCION (1976-1982)

La crisis de 1976 y el convenio de facilidad financiera
ampliada con el FMI fueron las dos realidades a las que debids
enfrentarse en sus inicios la actual administracién.

»

El Paquete de politicas de ajuste del FMI de contraccion
econdmica, liberalizacidn del comercio, y reduccién de 1a
actividad econdmica del Estado, que rnormalmente llava a las
economias a una raduccicon de la inflacidn a costa de destruir la
Planta productiva, desindustrializar al pals y ampliar el
desempleoc abierto, afortunadamente no observado en México en el
corto plazo.

«

Durante el periodo de estabilizacidén econdmica que siguid
a la devaluacion de 1976 las acciones del sector ptblico se
encaminaron a corregir primordialmente los sectores donde los

desequilibrios eramn mayores.

En el sector financiero existia wna clara
desintermediacidn en moneda nacional, ante esta situacidn, las
autoridades financieras efectuardn a partir de 1977, una serie de
Politicas destinadas a facilitar la recuperacién del sistema, asf
como a obtener un control mas eficaz de la politica monetaria.Corn
objaeto de aliviar el problema de liquidez excesiva de la deuda
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financiera, se colocaron en el mercado nuevos instrumentos de
ahorro derominados en moneda nacional. Se modernizaron también
los mecanismos de control de la coferta monetaria a traveées de
‘nuevas disposiciones referentes a tasas de encaje y se crearaon
los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES).

€l restablecimiento de ia confianza, los cambios
favorables en las expectativas vy las politicas de austeridad en
el gasto publico permitieron que el excesc de liquidez acumulada
fuera del sistema en alos anteriores a 1976 se canalizara de

nuevo en forma de ahorro a partir del segundo semestre de 1977.

A fines del primer afic de la administracién en cuestion,
se pudo percibir que las politicas adoptadas habian fructificados
la captacién interna del sistema bancario crecidé durante ese affo
22.62 Z. La inflacion anual "de 29.06 %, aunque elevada, mostraba
una marcada tendencia a desacelerars<e. Las reservas del Banco de
México hablan mejorado sustancialmente, en tanto, el deéficit en
cuenta corriemte de la balanza de pagos se habia reducido
practicamente a la mitad del observade en 1976, el PIB en
térmiros reales crecid en 3.44 %, a pesar <due la inversion
Publica registrd una catda de 6.69 % lo cual se reflejé en el

pobre incremento del 2.04 % del consumo privado.

Lo peor de la crisis se habia superado, sobre la base de
los logros obtenidos vy ante la creciente presion social por
superar el rezago en el emplec, la poltica econémica se orientd,
a partir de 1978, a estimular la produccion nacional.

En lo financiero se asegurd a la banca la disponibilidad
de fondos prestables, a fin de hacer frente a la creciente
demanda de cré&dito del sector privado. En >1978 se elevéd el
crédito de la banca privada y mixta al sector privadeo no bancario

en 43 %Z en términos nominales y en 22.9 7 en t¢rminos reales.

£1 gobierno adquirid a partir de 1978 el compromiso de

generar empleos de manera sostenida, © sea, procurar tasas reales
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de crecimiento del PIB superiores al 7.5 % anual. Por 1lo tanto.
la estrategia de crecimiento de la administracidén del presidente
Lépexz Portillo se sustentd en 1la necesidad estratégica de
aprovechar al petrdlec como 'palanca de desarrollo'. El Ppetréleo
se utilizé como el instrumento de ajuste al desequilibrio externc
v en la practica fue un sustituto de las reformas estructurales
Que implican fortalecer la industrializacidn sustitutiva y crear
la industria exportadora. Ademas, las exportaciones de petralec
permitirfan al pals una mayor disponibilidad de divisas., con lo

que se intentaria remover la tradicional restriccién externa.

El comportamiento de la economia en 1978 apuntaba hacia la
estrategia planteada. La expansidn del crédito se presentd de
manera extraordinaria, tanto que durante el primer semestre del
affo fue necesario revertir la politica de estimulos y restablecer
ciertas medidas de control (las cuales, sin  embarso, fueron

contrarrestadas por el endeudamiento privado externo).

E1 PIB, después de crecer, como ya se apuntd 3.44 XL en
1977, experimentd una fuerte recuperacidn en 1978: creciendo en
8.25 % en términos reales. Ademas, a la expansidén del productoe,
estaba asociada una catda muy importante en la inflacidn; el
incremento en el {ndice de precios del producto fue de sélo 16.75
#% contra 30.43 % del afNo anterior. Sin embargo, lo que en 1978 se
percibia coma una reactivacion saludable de la economia, hacia un
crecimiento rapido y sostenido, sakemos ahora que se convirtisé en
un mayor grado de vulnerabilidad de tuestra economia desde el

exterior.

Volviendo a nuestro enfoque, tenemos que a partir de 1980
el Estado se propuso planear la forma y el ritmo del desarrollo
que se esperaba. Los objetivos de esta tarea quedaron expresados
en diversos documentos de politica econdmica {Plan Global de
Desarrollo, Plan Nacional de Desarrollo Industrial, FPlan Nacional

de Desarrollo Urbano, Plan Nacional de Desarrollo Pasquero, etc).

Los objetivos planteados en &l Plan Global de Desarrollo
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s&¢ refieren al fortalecimiento de la economia,

al aumento de los
mLnimos de bienestar

de 1z poblacion vy al

mejoramiento de la
diztribucion del ingreso, tode

elle mediante [Kig} asfuerzo
considarable en la creacidn de empleos.
Lamentablemente, a pesar

de que hasta 1981, las metas de
crecimiento econdmico,

del empleoc y la inversidn se cumplieron vy
ern algunos casos se rebasaron,

el procesc de expansion se Vvid
acompafiado de deformaciones

en el patréon de crecimiento, un
dezequilibrio creciente en lazs cuentas externas,

un aumento sin
pPrecedentes del deficit publico,

una agudizacidén de las presiones

inflacionarias y un deterioro de la distribucién del

ingreso.
Ez corveniente desglosar el contenido del Parrafo
comportamiento del
las caracteristicas del

Patron de crecimiento se encuentra la evelucidn del déficit en 1a
cuenta corriente de la

anterior, para ello analizemos primero el

sector exterrwo. Tenemos que unido a

balanza de pagos que registra un acelerado
deterioro, al pasar de -1596.4 mdd en 1977 a

-4878 S mdd en 1982.
Este deterioro resulta

explosivo cuando se considera el deficit
en la cuenta corriente de la ecornoma ro petrolera dado el rapido

crecimiento de las exportaciomes petreoleras en 1los dltimos akos.

Dentro de 1las causas del creciente
sector externo,

desequilibrio del

hay factores externos e intermnos. Dentro de los
pPrimeros se podria mencionar la recesidn de la economia
internacional, con sus efectos sobre el valar de las

exportaciones no petroleras, que se estancéd durante 1980 y 1981,

ademas, la tendencia al alza (desde fines de 1979) de las tasas

de interés externas vy sus efectos sobre los pagos de intereses de

la deuda exbernag. Finalmente, la situacidén del mercado petrolero

internacional,. a partir del segundo semestre de 1981, y sus

efectos sobre los precios y las ventas de petrdlec al exterior.

B o et e i e o o e i e o e o o ot e e

La balonza de servicios factoriales incremente au deficil,
al  pasar de 238% millones de dolares on 1070 a 7004 millonea on
100z,
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Entre las causas imternas del desequilibrio externa
destacan, la rpolitica de liberalizacion de importaciones vy 1la
explotacion acelerada de los recursos petroleros. La politica de
liberalizacién seguida hasta 1la primera mitad de 1981,
consistente en la eliminacién del régimen de permisos previos a
la importacion, pretendia obligar a 1las empresas nacionales a
aumentar su eficiencia va su exposicién a 1la competencia

internacional. Dicha politica nmo s4lo no consiguid elevar ILa

capacidad de penetraciom en el mercado exterior, dada la
situacién de estancamiento v el caracter crecientemente
Proteccionista de este, sine  que generuna alza en las
importaciones de buen numero de bisnes, particularmente de

consumo suntuaric.

El abandono de esta Politica, a partir del
restablecimiento de controles a la importacidn en junio de 1981,
rermitio reducir el crecimiento de las importaciones en el afio de
1981, aunque a ello contribuyd también la recuperacién del sector
agricola y la desaceleracion de la expansién industrial, asociada
a la especulacién financiera y al incremento en las tasas de
interés.

Por otra parte, la politica de expansién de la pProduccion
retrolera, implicéd un rapido aumento en la importacien de bienes
de capital e intermedios que de otra manera hubieran podido
producirse internamente. La serie de factores mencionados se
conjugaron para generar un desequilibrioc extermo creciente con la

consecuente tendencia al aumento en la deuda externa.

En relacidn al proceso inflacionario, en 1980 la inflacién
rapunta Yy alcanza 26.3% X, tasa que se mantiene durante 1981,
acelerarndose hacia el final del afo. En 1982 la inflacién alcanzé
su punto maximo de la historia del pais al situarse en 58.93 % de
diciembre a diciembre. Entre las causas principales Jue parecen
estar detris de la escalada inflacionmaria esta 1la peolitica de
altas tasas de interés y el deslizamiento cada vez mas acelerado

del tipo de cambio, que a su vez fueron los meacanismos sobre los
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que recayd la lucha contra la dolarizacién de la economia v a
vez la consecucidn de altas tasas de ahorra

la

y captacion., E1

rroblema que se desprende del amAlicis de la inflaciorm, reside en

[ue ambas medidas agudizaron las presiones devaluatorias y por
tanto hicieror mas atractivos los depositos er dbdlares obligando

a una rueva alza en el tipo de interés v a un
acelerado de la paridad cambiarvia.

deslizamiento mas

Por 1o que respecta a las finanzas publicas,
sufrieron serics desajustes Y

estas tambien
contribuyeron a precipitar 1a
las metas de crecimiento del PIB imponian
un =levado v creciente nivel de gasto publico. La
Estado

crizis. Coma s& sefald,

inversién del
llegé a elevarse a una tasa superior a 15.78 % en términos
reales para 1921. Tal actividad econdmica no ocasionara deéficit
importante en la cuenta del sector pablico (segam el Plam Global

de Desarrcollo) va que el gobierno dispona de cuanticosos ingresos

provenientes de la actividad petrolera.

Esta circunstancia, en 1l1la practica, implicd que la

estructura de ingresos del sector publico tomara un matiz

riesgoso debido a que se le dio un lugar priocritario dentro de
los ingrresos del sector publico, a un solo renglén de estos: el

correspondients a la exportacion de crudo cuye comportamiento
depende, en buena medida de gondiciones ipternacionales ajenas al

dizsefio de la palitica acondmica interna.

En la practica, la nueva @structura de ingresos del sector
publico fracasdéd como esguema de financiawniento del gasto publico,

resultando en un serio deteriore de las finanzas pablicas.

Arnte el fracaso del nuevo esquema de financiamiento, 1la

deuda exterrna paséd a ser la fuente principal de financiamiento de

1o crecientes déficits publicos. Asi para 1981, la deuda publica

externa se convirtid en el elemento crucial para la continuacidn

de los pPlanes de inversiom y el gasto pablico.
variable pasa de 22912 mdd en 1977 a S52960.6

Por lo tanto. esta

millohes en 1981,
registrando una tasa de crecimiento de 23.3 % en promedio durante
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esos afos.

Las tendencias en lo=z precios, la balanza de pagos y las
finanzas publicas configuraron un cuadro de desequilibrios que
obligaron al gobiernc a abandonar el esquema de politica
econdmica y los objetivos inicialmente adoptados. Efectivamente,
=1 deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos
implicé incurrir en montos cada vez mavores de deuda externa, lo
que Presiond a las débiles finanzas publicas por la via del pago
del servicio de dicha deuda. Afect® también a la inflacién a
través de la generacién contnua de expectativas devaluatorias,
las cuales fueron enfrentadas con el deslizamiento del tipo de

cambio ¥y el alza en las tasas de intereés.

El deterioro acumulativoe de la situacion econdmica,
agudizado en 1981 por las circunstancias externas ya sefaladas,
condujo al abandonc progresivo del esquema inicialmente adoptade

de politica econdmica.

En estas condiciones, a principios de 19382 se inicid wuna
segunda etapa en la que se pretenda aliviar Jlos problemas de
corto plazo de la economia a través de la reduccion del déficit
del sectior externo y del sector publico. Para ello se restringid
el gasto publico ¥ se devalud el pPesOo en un  marco de libre

convertibilidad de 1la moneda.

Desafortunadamente, la nueva calda en el precio externo
del petr&leoc y el aceleramiento de la inflacidm a principios de
1982 trajo como consecuencia una crisis cambiaria que dio al
traste con los buenos Propésitos gubernamentales. Ass, la
dolarizacién alcanzd niveles sin precedente a principios de ese
afo; en enero, S50 % de los depsitos en la banca privada vy mixta
estaban en dolares, mientras que en septiembre de 1976 este tipo
de depdsitos alcanzéd 33 % del total. Durante febrero, sobre todo
das antes de la devaluacidn, se registraron venta: masivas de
délares por parte de la banca nacional. El Banco de México, ante

este pancorama, se retird del mercado cambiario con la
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consiguiente devaluacién del peso en mas de 40 Z. Con la
devaluacion se agudizaron las tendencias recesivas asociadas a la
contraccion de 1l inversion y consume publico, al desplome de la
inversioén privada derivada a su vez por la contraccidén del
financiamiento, y la disminucidn del consumo privadoe derivade de
la redistribucidn regresiva del ingreso, asaciada a la
devaluacitn y al proceso inflacionario.

Apenas €& meses después de la devaluacidén de febrero, 1a
aceleracion inflacionaria v la especulacidn financiera,
condujeron a uma nueva crisis cambiaria. Ante ella el gobiernc
respondio, el & de agosto de ese ako, con el establecimiento de
urn mecanismo parcial de control de camtrios

Posteriormente se acordd que los depdsitos bancarios
denominados en moneda extranjera (mexdolares), se restituirian
mediante la entrega del equivalente en moneda nacional, al tipc
de cambio general vigente al momento de realizarse el pago.
Adicionalmente se acordd cerrar temporalmente el mer cado

cambiaric.

La segmentacién de las operacionez cambiarias en dos
mercados, uno preferencial y otro de uso general, persiguid dos
objetivos. Uno, evitar el aumento excesive del costo de las
importaciones necasarias y del servicie de 1la deuda, para
contener, en cierta medida las preciones inflaciomarias. Dos, sa
quiso impedir aue la fuga de capitales siguiera mermandco las yva

escasas reservas internacionales del Banco de México.

Finalmente el primero de septiembre se decrets el
establecimientc del control generalizado de cambios, que tuvo una
vigencia de poco mas de trec meses, ya que el 20 de diciembre se
modificd de nueva cuenta el asquema de las operaciones

cambiarias, volviéndose a un sistema de doble mercade. Uno

se aptice an simtema de tipo  de cambio dual, uno
‘preferencial- y otro de -usc general-.
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‘preferencial’ para aplicarse a tramsacciones prioritarias y otro

*ordingric’ Aque comprenderia el resto de las operaciones

autorizadas. Dias mas tarde, se establecid que el tipo de cambio
Preferencial seria de S50 pesos y el ordinario de 70
d&lar.

Ppesos  por

Junto con el control generalizado de cambios del primero
de septiembre se dispuso la nacionalizacidn de la banca mexicana
la gul se fundamentc, entre otras razones, en la conveniencia de
rearientar las Politicas de credito con criterios de
diversificacion social.

D. PROBLEMATICA ACTUAL (1982-1987)

Al producirse el relevo del poder ejecutivo el 1 de
diciembre de 1982, la economia mexicana enfrentaba una situacidn
de crisis sin precedentes en su historia contemporanea. Por
primera vez en el periodo de posguerra el PIB per capita cay® en
ese afo &n mas de 2 puntos porcentuales, con la consiguiente
caida en el emPlec. A su vez 1la inflacidn registro niveles
carcanos al 58.93 % medida de diciembre a diciembre. Las finanzas
Publicas alcanzaron un nivel de deterioro tal, <qQue el déficit
fiscal se situo en alrededor de 17 % del PIB. El deficit en
cuenta corriente, a su vez, ascendid¢ a mas de 4878.3 mdd a Ppesar
de que la contraccién econdémica y las devaluaciones de 1982
generaron un superavit comercial de 6792.7 mdd, en un contexto en
que la deuda rpuUblica externa ascendid a 58874.2 mdd vy que ademas
pPresentaba una eStructura de vencimientos que ho sdlo
imposibilitaba el seguir aumentindola, sino que acercaba al pPais,
Ppeligrosamente, a la suspencidn de pagos. Finalmente, la
credibilidad en la moneda nacional v en el sistema financiero
casi desaparecid durante 1982, debido al proceso de especulacién
que implicd una creciente fuga de divisas y un fuerte proceso de
desintermediacion financiera.

Bajo este panorama, la nueva administracidn eropuso dos
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Paquetes de medidas de politica econémia Que se ocuparian,
respectivamente, de la estrategia para superar la crisis a <orto
Plaze v de la estrategia de cambio estructural para impedir que
el crecimiento econmico a mediano plazo volviera a gemnerar los

desequilibrios aue llevaron a la crisis actual.

€l Programa Inmediato de Recrdenacidn Econdmica {(PIRE)
constituys el programa  triemal (1983-1985) de estabilizacién
econdmica ratificado por la administracion del presidente Miguel
de la Madrid H. ante el Fordo Monetario Internacional (FMI) , el
cual representd una continuacidén, con alguhas diferencias
importantes, de la estrategia de deflacidn de la demanda agregada
y devaluacidn del tipo de cambio iniciada en febrero de 1982.
Estos dos conjuntos de medidas, deflacion y devaluacion,
termdieron a agravar el proceso de desaceleracidén econdmica
iniciado & mediados de 1981 y a llevar la tasa de inflacion a

rniveles nunca imaginados. .

Las devaluaciones y la politica fiscal restrictiva
determinarorn, por wuna parte, wuna brusca aceleracion de 1la
inflacidn a niveles hiperinflacionarios. La tasa anual de

crecimiento de los precios al consumidor paséd de 28 % en 1981, a
S9 % en 1982, a 102 % en 1983 y alcanzd 65.5 % en 1984 medidos de
diciembre a diciembre de cada affo. Los principales impulsos a
esta aceleracion inflacionaria provinieron de las
maxidevaluaciones de 1982 vy de la revisiédn de la politica de

precios y tarifas del sector publico.

Al igual que sucede con las variaciones de la tasa de
interés, los cambios en el precioc de las divisas ejercieron su
influencia sobre la tasa de inflacidn a través de su papel en la
formacidn de eaxpectativas inflacionarias, ademas del impacto
directo que ejercierom a través de los costos de las
importaciones y en la determinacidn de los precios de garantia de

EL  Programa Inmediate de Rreor cion ica (PIRE) v
el Flan Global de Desarrollo iPe3-ipes .
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los productos agricolas, va que estos uwltimos guardan una

relacion directa con los precios intermacionales.

Por su parte, la desaceleracién y caida del nivel de
actividad econémica es también consecuencia, en parte, de los
efectos conjuntos de 1la devaluacidn y 1la contraccién de la
demanda .

La devaluacién del tipo de cambio de febrero de 1982,
Provocéd dos efectos en la distribucién del ingreso con caracter
recesivo en el corto plazo. En primer lugar, se redujo el ingreso
nacional real, para un nivel dado del PIB, tanto por su efecto
desfavorable sobre los términos de intercambio con el exterior
como por su efecto de aumentar el valor real de los intereses
sobre la deuda externa y otros Pages al exterior. Esta caida en
el ingreso nacional real disminuyé la inversién tanto eublica
como privada, afectando negativamente el nivel del PIB.

A ecte efecto en la asignaciéon del ingreso entre el pais y
el resto del mundo, se agregd un segundo efecto distributivo
interno entre salarios y 9anancias. Efectivamente, la devaluacion
afectd los margenes brutos de ganancia,. tanto por su efecto sobre
los costos financieros de las ampresas endeudadas en moneda

. extranjera como por su imPacto inflacionario directo sobre los
precios internos y de importacidn. A los efectos contraccionistas
de la devaluacidn se agregaron los efectos propios de la cada de
la demanda agregada via una politica fiscal restrictiva
{disminucién en el gasto publico y en los salarios reales).

La disminucisn del déficit publico, intentada desde 1982 y
rlanteada como el elemento central de la estrategia de politica
aecondmica durante 1983 y 1984, tuvo un doble efecto recesivo. Por
un lado, la reduccion en términcs reales del gasto pabl?co

9eprim1¢, durante 1984, la actividad en industrias tales como 1la

Durante 1983 v 1904 la caida del gasto de inversion
publica alcanzo nive del orden del 32,49 por cienlo y 0.5 por
clento, respectivomente.
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construccién vy las manufacturas (v.9. textiles, 1.0%, alimentos y
bebidas, 1.5% , tasa anuales de crecimiento como porcentaje del
PIB). -

Por otra parte, la revision al alza de los precios vy
tarifas del sector publico, asi come el aumento de impuestos
indirectos y la disminucién de subsidios, redujeron el ingreso

Privado en términos reales.

Asimismo, la contraccidn de la demanda agregada interna vy
el ajuste en el tipo de cambio condujeron a un restablecimiento
de la balanza comercial que apartir de 1982 es superavitaria.
Dicho ajuste obedecis en mavor medida a una drastica catda de las
imrportaciones, que de 83,929.6 millones de dolares en 1981 pasaron
a 7,720.6 en 1983, mas Que a un dinamismo de las exportaciones,
que mostraron un crecimiento del 10.12% en el periodo. Esta
asimetria entre el comportamiento de las importaciones v de las
exportaciones sugiere que la contraccion de la demanda interna
constituyd el principal factor de ajuste de la balanza comercial
v qQue las exportaciocnes, no respondieron a la modificacidn del
tipo de cambio debido a la recesidn internacional ocurrida an
1982.

Al inicio de 1985, se observa en la economia nacichal una
interrupcicon de la tendencia al aceleramiento de la inflacidn
registrada durante los dos affos anteriores. La tasa de
crecimiento de los precios, aproximada por la variacidn del INPC
de diciembre a diciembre descendid de 101.9 X en 1983 a 65.46 %
en 1984.

El comportamiento general de la inflacidn en 1985 se
asociso a un afianzamiento en los mecanismos de indizacion de  los
precios y tarifas del sector publico y del salario, a una

reduccion en el margen de maniocbra de la Ppolitica
antiinflacionaria. Dicha politica, enfrents durante el primer
semestre de 1985 limites Para seguir forzando mayores
contracciones en el salario real. En segundo lugar, las
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crecientes mnecesidades de financiamiento del desequilibrio
presupuestal, aunadas al compromise de apegarse a una meta
prrestablacida de déficit publico nominal comoe porcemntaje del PIB,
condujeron a un incremento significativo en los precios y tarifas

publicas, reforzando con ello, las presiones inflacionarias.

Consecuentemente, el papel del tipo de cambio no pudo
mantenerse por mucho tiempo, dado que se generaron Presiones
especulativas sobre el tipo de cambio pPor 1la reduccidén en el
margen de subvaluacidn cambiaria vy 1la intensidad con que se
manifestaron los desequilibrios externos. Lo cual condujo a una
devaluacidén del tipo de cambio cntrolado de 20 por ciento al
iniciar el segundo semestre de 1985, y a partir de agosto se
acelerd el ritmo de deslizamiento cambiarioco estableciendo un
sistema de flotacidn en donde este se modificaria en montos, que
aunque no hecesariamente eran uniformes, si cuidaban gque no se
presentaran cambios abruptos. Esta medidas pretendieron
estabilizar la dinamica del mercado cambiaric y eproteger los
niveles indispensables de reservas internacionales.

Estrechamente vinculado con el tema de la inflacisn se
encuentra la problematica del deéficit puablico, en 198% se observe
un incumplimiento de 1la meta establecida, esta situacidn se
atribuye principalmente a un incremento en el costo del servicio
de la deuda interna v, en menor medida, a una caida en los
ingresos pdblicos petroleros asociada a un descenso en el voldmen
¥ precio de las exportaciones, no compensadas con la depreciacidn
del tipo de cambio y el alza an el precio interno de los

combustibles.

Ante esta situacidon, se decidio reducir adn mas el gasto
corriente mediante 1la reduccidén de estructuras del gobierno
faderal vy del sector paraestatal, se aplicarfa una ‘'disciplina
presupuestal mas estricta' y se redoblarfan las acciones
tendientes a mejorar la recaudacién fiscal y reducit la evasién.
A-pesar de 10% recortas del gasto pablico, el déficit financiero
alcanzé un nivel de 9.7% del PIB, superior a la meta programada
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del S.1% del PIB.

Otro rasgo de 1a evolucidn econdmica del afo de
referencia, lo constituyd el abatimiento sustancial en el
superavit comercial con respecto al nivel observado en 1984. La
caida fue casi 4.5 mdd (al pasar de 12,941.7 mdd en 1984 a
8,451.6 mdd en 1985}, lo cuil representd un decremento del 34.7

en términos relativos.

Esta disminuciéh obedecid, en primer lugar, a la calda de
las exportaciones petroleras debido a umna contraccién en el
volumen axportado as{ como, en menor medida, a un descenso en el
pPrecio promedic de los crudos de tipo ligero y pesado que pasd de
26.89 d&lares por barrila 25.33 en 1985. En  segundo lugar, se
observéd una reduccian de 9.18X% en las exportaciones no pe@rdleras
ocasionado por el repunte del nivel de actividad mundial y en
e@special de la economlia de los Estados Unidos.

No obstante, el producto interno bruto crecid, en términos
rexles, 2.7 por ciento respecto al afo anterior, por 1o que toca
a la demanda agresada, esta experimentd un crecimiento de 3.3 por
ciento, nivel de 4.6 por ciento inferior al observado en 1984. Se
registré un crecimiento del consume agregade y de 1la inversidn.
El crecimiento de esta ultima se debid al incremento de 13.1 por
ciento experimaentado pPor la inversidn privada, puestoc que la

inversidn publica disminuyden un 3.1 por ciento.

Al iniciarse 1986, la economi{a nacional resintié la baia
en el precio internacional del petr&leo del orden de 16 % entre
dicimbre de 1982 y diciembre de 1985. El precio promedic del
¢rudo mexicano em 1986 fue 11.8 d&lares por barril tdpb),  53.4
pPor ciento mernor al nivel promedio que tuvo en 1985, Como
consecuencia de ello, asi como de la calda en el volumen de 1las
exportaciones de petréleo crudo y productos petroliferos, el
valor de dichas exportaciones se reduijoc 8.5 mdd en relacidn con
1985, cuando fue 14.7 mdd.
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La caida de los ingresos retroleros en 1986 tuvo efectos
decisivo= sobre 1la economia. Agudizéd considerablemente las
di ficultades que se habfan venido padeciendo en materia de
balanza de pagos y de finanzas publicas. La s:ala disminucion del
valor de las ventas petroleras en 1986 representsd 6.7 % del PIB
de ese affo y provocduna fuerte contraccidn del ingreso y de la
demanda agregada (demanda realizada total o 9asto efectuado de
todas las compras de bienes de consume y de capital que se

efectuan en cualquier mercado).

Ante las circunstancias creadas por la calda del precio
del petréleoc erm febrero del afio en cbestibn, el Gobierno Fedaral
modificed el programa econdmico con la finalidad de compensar, por
lo menos parcialmente, los efectos de la pérdida petrolera vy 1la
nula disponibilidad de financiamiento externo que se Pprolongd

durante casi todo el afo.

LLa estrategia econémica aplicada durante el segundo

semestre del aPMo se fund¢ en los lineamientos establecidos por el
- Programa de Aliento y Crecimiento- (PAC), que el jefe del
ejecutivo propuso a la nacidén en junio de 1986, con el objetivo

principal de lograr la recuperacion del crecimiento econdmico en

un marco de estabilidad financiera.

Se reconocid la necesidad de continuar los esfuerzos de
correccién del déficit publico. La falta de recursos externcs
derivada de la pérdida de divisas ocasionada por la disminucidn

de las exportaciones petroleras, provocd que una de las acciones

iniciales del PAC fuera 1la negociacidn con los acreedores
externos. En este convenic se consiguid una ampliacion importante
en los plazos ¥y un alivio considerable en los costos financieros,

Pues la reduccidn obtenida en el margen sobre las tasas de

interés a las que se contrata la deuda externa fue apreciable.

1986, se procurd que la escasex de divisas
la

Durante
ocasionada por la caida de los ingresos petroleros y por

disponibilidad practicamente nula de financiamiento externo no

27



afectara finalmente las reservas internacionales del Banco de
Maxico.

Asimismo, se busco aminorar tanto los efectos
inflacionarios de la elevacién del tipo de cambio, como las
Presiones scobre las tasas de interés provocadas por la necesidad
de financiar con recursos internos la pérdida petrolera. Por este
motivo, se Persistic en la ampliacidén de la apertura comercial,
se redujo en términos reales el gasto publico programable y se
emprendieron acciones Que buscaron incrementar los ingresos no

petroleros del sector publico.

Tenemos que en 1986, de acuerdo con cifras preliminares
del Instituto Nacioral de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI), el valor a precios de 1970 del PIB, disminuy® 3.8% .

Para interpretar correctamente las causas de esta caida,
es necesaric considerar que, como se menciond,  la baja en los
ingresos petroleros en ese afo represents &.7 X del PIB de 1986,
Yy que la amortizacion de deuda externa del sector privado tambieén

tuvo un efecto negative sobre la produccion.

Asimismo, con axcepcidn de la generacidh de energia
eléctrica, Que crecid a una tasa anual de 4.8 X%, v de las
actividades relacionadas con las exportaciones no petroleras y la
sustitucion de importaciones, la calida en 1la produccion se
extendid a todos los sectores, siendo la mas afectada la rama de
la construccion (12.7 %), mientras que las manufacturas y la
mineri{a, en la cual tiene gran participacion 1la extraccién de
petrdéleo, cayercon 4.6 v S.1 %, respectivamente. Las actividades

industriales en su conjunto disminuyeron 5.3 Z.

Por lo que respecta a los salarios minimos en términos
reales, se observa qQue su poder adquisitivo continus
deter iorandose aceleradamente, cabe destacar qQue a fines de ese
affo, el salario real devengado (19.12 pesos de 1970) es casi
similar al obtenido en el affo de 1965 (19.77 pesos de 1970).
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Por otra parte, la inversiém bruta fija vio caer su tasa

de crecimiento en 11.68 % en relacidén a la registrada en 1985.

Por lo @ue toca a las finanzas pUblicas, se observa la

drastica modificacidén ocurrida en 1986 en 1la composicidn del

déficit publico, como resultado de la caida en 1los ingresos

retroleros vy de las medidas de ingreso y gasto que
pPara contrarrestarla.

se aplicaron

La composicidn del déficit operacional ajustado contribuyé
a disminuir 1la demanda global por

bienes y servicios de
produccién interna. Lo cual,

aunado al deteriore en los términos
de intercambio, 1a liberalizacién del

retraso Que normalmente existe entre

comercio exterior vy el
el aumento del ¢tipo de
cambio y el de los pracios,de acuerdo a la Teorla Monetaria de la

Balanza de Pagos, se explica en parte porqué en 1986 el nivel de,

Precios interno crecid a una tasa de 86.23 por ciento,
con un crecieminto de 9.83 por ciento

comparado
observade de M18. Esto

altimo sucede por dque de acverdo a la teoria mencionada Jna

devaluacién del tipo de cambio provoca um aumento rezagado en
componante internacional de 1la base

el
monetaria ti.e. reserva
internacional) y por tanto un efecto rezagado menor, al de 1los
precios interno, en M1, por el multiplicador. :

Por otra parte, como resultado de la contraccidn de la
demanda interna, en ese afo, €l valor de las exportaciones no
patroleras aumentd 2827 mdd (41 %) en relacidon con el alcanzado
an 1985, mientras Que las importaciones totales de

digminuyeron 1780 mdd (13.%5 %). Consecuentemente,

mercancias
aunque el valor
de las exportaciones petroleras en 1986 fue menor en 8460 mdd

al
del a®o anterior, el superivit de la

cuenta comercial de 1la
balanza de pagos disminuyd solamente 3853 mdd al
millones en 1985 a 4599 millones en 1986.

=]

Pasar de 8452

milletes y ' onedos en  circulacion y

cuentas de cheques on
moneda nacional. A
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Por su parte la cuenta corriente de la balanza de pagos,
pasd de un saldo positivo de 1237 mdd en 1985 a uno negativo de
1270 millones en 1986. Este deterioro fue menor que el registrado
en la balanza comercial, porque en 1986 los egresos de divisas
por concepto de intereses se redujeron 18 % (1813 mdd) respecto

al aNo anterior.

La cuenta de capitales arrojd al término de 1986 un saldo
Positivo de 2270 mdd. Al finalizar el affo, la reserva bruta detl

Banco de Mexico se incremento an 985 mdd.

Durante 1987, el comportamiento de las principales
variables macroeconodmicas (PIB, inflacidén, tipo de cambio,
deficit del sector pablico, exportaciones e importaciones)
presentsé altibajos muy marcados. Asi de acuerdo a las

estimaciones preliminares del Instituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informatica (INEGI), el valor a precios constantes
del PIB crecio 1.4 por ciento en ese aflo, contra la calda de 4
Por ciento registrada en 1986 . Esta recuperaci®dn se debid a
factores tales como el incremento del ingreso real derivado de
una mejora de 10.6 por ciento en los términes de intercambio,
resultado del ascenso en el precio intérnacional del petréleoc: la
disminucién del tipo de cambio real respecto de los altos niveles
registrados en 1986, la cual redujo el costo relativo de los
insumos importados y estimuld el gasto privado y el considerable
aumento de las exportaciones.

El repunte de la actividad econémica se mani fests
principalmente en la industria, cuya produccion crecia 2.9 %,
siendo la minerisg y la electricidad los sectores con mayor
crecimiento (4.2 yv 3.8 %, respectivamente), en tanto que la
produccion manufacturera y la construccien tuvieron un pPobre
desempefo al crecer en 2.0 y 1.7 %, respectivamente.

A pesar de la recuperacidn de la actividad econdmica en

1987, los salarios reales y el empleo continuaron su retroceso.

30



A diciembre de ese affo, después de cinco aumentos salariales, el
salario minimo real de los trabajadores cay® 6.03X. Los aumentos
acumularon 151.5 puntos porcentuales en relacidén con diciembre
del affo anterior, no pudiendo compensar la inflacién que a
diciembre alcanzé 159.2 %.

Por otra parte, desde el inicio de 1987 1la economia
nacional se desenvolvi® en un marco de severas presiones
inflacionarias, resultantes de la fuerte depreciacién cambiaria
provocada por la pérdida petrolera de 1986. Basta decir, que al
término de 1987, el INPC registrd un aumento de 159.2 por ciento
respacto a diciembre anterior, tasa muy superior a 1a observada
un afioc antes (105.7 por ciento), cuando la devaluacién del tipo
de cambio controlado de equilibrio fue de 148 por ciento, es
decir, la tasa de crecimiento de los precios superd el incremento

observado en la depreciacion de la moneda.

Por lo que respecta a las finanzas publicas, durante 1987
se redujo en S.5 ¥ el valor real del gasto programablé la
diferencia entre los ingresos del sector puiblico Yy sSus egresos
Por conceptos distintos de intereses (superavit primario)
ascendid a 4.9 % del FPIB. Gracias a la mejoria en el balance
Primario v a la elevacidn de 1os términos de intercambio, 1la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos pasé de un deéficit de
1673 mdd en 1986 a un superavit de 3881 mdd en 1987. Esta
transformacidén refleid¢ los incrementos de 24 % en el valor de las
exportaciones no petroleras v de 35.9 % en el de las petroleras;
vy las disminuciones de 6.9 % en el valor de las importaciones

totales de mercancias.

El saldo de la cuenta de capital en el afio que nos ocupa,
también fue positivo, al registrar un ingreso neto de divisas de
1199 mdd. El resultado conjunto de las cuentas corriente y de
1

Segun -l sance de Mexico, el gasto pregramable enta
constituido por ot gasto corriente, malarios, adquisicionea,
transferencias corrientes netas, cuentas ajenas y otrom gastos

corrienies del Oobierno Federal.
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carpital determind que las reservas internacionales del Bance de
Mexico se incrementaron en 6924.4 mdd, para alcanzar, al
finalizar el ako un valor de 13715 mdd, las mas altas de 1la

historia.

Uno de los principales determinantes de la evolucicon de la
cuenta de capital durante 1987 fue la politica <crediticia y de
tasas de interés. Con el fin de inducir la captaciém de recursos
Para cubrir los requerimientos financieros de los sectores
publico v privado con la menor participacion posible del Banco
Central, y de evitar la fuga Yy alentar la repatriacidn de
capitales, se elevaron las tasas reales de interés pagadas por
10s instrumentes del sistema financiero nacional. Esta estrategia
gererd una importante recuperacion del ahorro interno durante los
Primeros ocho meses del afo.

*El superavit de ta Balanza de Pagos observade desde
septiembre de ro86, las tasas de interes reales relativamente
elevadas en los primeros meses de 1087, los di ferenciales
Favorables de los rendimientos de las inverstones financieras
internas en relacion a las externas, y la mayor .confianza del
publico en la economia nacional, determinaron una considerable
recuperacion en la captacion financiera institucional hasta el
tercor trimoestre de ro87. Do esta manera, en septiembre el valor
reatl de Mg~ era yo de rr7 2% mayor que un afo antes'GA En tanto,
demanda Por recursos crediticios era débil, debido al elevado
superavit primario de las finanzas epudblicas durante el primer
semestre. A la diferencia entre la captacion y el financiamiento
correspondic el considerable aumento en las reservas
internacionales anteriormente apuntado.

En septiembre la captacidn bancaria de recursos mostrd

Comprende e mae otrom activos financieros no

boncarios
(CETES,papel comercial,aceptaciones bancarias, petrotonos, bonos
de indemnizacion bancaria, obligaciones quirografarias on poder

%. mectores mno boncarios,

Informe Anual de Wanco de Mexico, £088, p. 29,
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sSignos de debilitamiento, debido a aue algunas empresas privadas
vendieron fuertes cantidades de CETES y de otros valores de renta
fija, con objeto de aprovechar las condiciones favorables para el
Pago anticipado de sus pasivos con el exterior, condiciones que
resultaron de la firma en marzo de los convenios de
restructuracion de la deuda externa privada. Asi, muchos bancos
extranjeros decidieron ofrecer atractivos descuentos a los
deudores a cambio del prepago irmediato de los saldos wvigentes,
Por tanto, numerosos deudores compraron moneda extranjera  en
fuertes cantidades para realizar los PpPrepagos respectivos,
generando efectos desestabilizadores sobre &l mercado de cambios.

En octubre se affadid al fendmeno citado otro factor de
pPresicon sobre el mercado libre de cambios, cuando el {9 de ese
mes se produjo una severa caida en las bolsas de valores de
Méexico y de otros palsgs. Este colapso pProvocd la inquietud y 1la
incertidumbre de los inversionistas quienes presionaron
fuar temente la demanda de moneda extranjera en el mercado libre.

El 19 de noviembre el Banco de Meéxico se retird, del
mercado libre de divisas con la consiguiente devaluacidn del tipo

de cambio libre en 32.8 por ciento.

A pesar del aumento en las tasas nominales de intereés,
durante noviembre y diciembre la demanda de délares con fines
especulativos continuo en ascenso, porque al producirse en un
ambiente de rapido crecimiento de los precios, la depreciacidn
del tipo de cambio libre agudizé todavia mas las expectativas

inflacionarias del publico.

Como respuesta a toda esta situacion de creciente
s

Medida por el indice de cotizacionea d la Bolaa Mexicana
de Valores, de enero a mepliembre, ol rendimiento wequivalia al
R0, e %, despues del ‘ecrack”, el incremento e redujo a ETYY », lo
que significo una tama de rendimiento real de 8. *”. Revista
‘Expansion’, Knerc de 1987.
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desequilibrio, el 16 de diciembre los diversos sectores de 1la
sociedad firman el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) con el
objetivo primordial de abatir la inflacidn.

Un dia anterior a la firma del PSE se autorizaron aumentos
de precios de diversos bienes y servicios del sector publico,
entre ellos destacan; el de 1a gasolina., el diesel y otros
productos petroliferos (85 por ciento, respectivamente), el de
los pasajes aéreos 20 por ciento y el de los fertilizantes 82.9
Por ciento. Estos incrementos se derivan de la necesidad de
corregir los rezagos acumulados durante Jlos ﬂltimqs meses de
1987, en los precios relativos correspondientes, antes de aplicar

las medidas de estabilizacien comprendidas en el PSE. De otra
manera, se exponia a perpetuar el desequilibrio en 1las finanzas

Publicas incompatible con la erradicacidon de la inflacidn.
Finalmente el 14 de diciembre, dos dias antes de la firma

del Pacto, el tipo de cambio controlado se devalud 22 por ciento,
unificandose practicamente con el tipo de cambio libre.
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CAPITULO 1I

CONSIDERACIONES TEORICAS SOBRE LA FUNCION CONSUMO

La relacidén precisa entre. ingreso y consumo, ya sea que
el consumo dependa del ingreso corriente disponible o del ingreso
pasado, ha sido sujeta a una gran contraversia.

En las dltimos affos un gran cgmulo de literatura ha sido
escrita sobre el tema. La investigacidn empirica ha redituado no
una funcisn consuso, sino -uchas.‘ que tratan de explicar los
cambios en el consumo. Ser{a suy coeplejo intentar una revisidn
de todo el cuerpo tedrico sobre el tesa.

El objetivo de este capfitulo es exasinar cuatro de las
hipétesis =is relevantes sobre 1la funcién consuso, con el
propdsito de sustentar las estimacionss que proponesos para el
caso de México. Cabe considerar que la revisidén tedrica de estas
hipsStasis, es essencial para comprender las prusbas econossdtricas
efectuadas en el dltiso capitulo.

a.- HIPOTESID DEL INGREGO ABSOLUTO.

En 1934, J.M. Keynes eastablece dentro de sSu Teoria
General‘, a la funcidn consuso como el elesento fundasental en la
deterainacidn del ingreso nacional por wedio del enfoque
ingreso—gasto; establece una relacidn "a prioiri” entre el
consuso y el ingresa, donde la funcidn consumo describe la

relacidn entre asbas variables macroecondsicas.

Su teoria parte de las variables econdaicas vy no

Keynres, Fo M. “La TYeoria Oeneral de o Ocupacidn ol IMerds
y ol Pinero~. 10a reimpreeidn, México ¥.C.E. 27990.
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econcmicas que afectan el consumo, Keynes las considera
separadamente bajo dos titulos diferentes: ob jetivos Yy
subjetivos.

1) "Dentro de los factores subjetives destacan Llas
caracteri{sticas psicoldgicas, as{ como las prdcticas y costumbras
soctales Que se supone no se alteran sustancialmente en el corto
plasc, pero en gensral se supcne que los factores subjelivos son
estables © se anulan entre st y la propenstdn a consumir depends
solaments do los casbios en los faclores wj¢ttws'2.

Los sotivos subjetivos que ispulsan a los individuos a
abstenerse de gastar sus ingresos, son los aiguientes:

a) Formar una reserva para contingencias isprevistas,
tambidon 11 amado “Hotive Precaucidn™.

b) Aprovisionar para una anticipada relacidn futura entre
@l ingreso y las necesidades del individuo y su familia,
diferente de la que actualmsente existe, por ejesplo:r la vejez,
educacidn de la familia ¢ e] sostenimiento de quienes dependen de
uno. A este punto se le conoce como “Motivo Frevisién™.

c) Gozar del interds y la apreciacidn, a sea, qQque gs
prefiera un consumo real msayor en el futuro a un consumbd
inmedi ato menor, se llama “"Motivo Cialculo™.

d) Disfrutar de un gasto que crezca gradualaente, pues es
ass agradable para el individuo la perspectiva de alcanzar un
nivel de vida que mejore gradualmente que Yo contraring aun
cuando la capacidad de satisfaccidén vaya disainuyendo. Este
aotivo se denomina de *Me /oramiento™.

®#) Disfrutar de una zensacién de independencia y de 1la
gosihilidad de ralizar planes aunque no se tenga idea clara de

1bid. p.ow.



alguna accidn especi fica.

¥) Asegurarse una cantidad para realizar proyectos
especulativoes o de negocios, tasbidgn llamado "Motivo Empresa”™.

9) tegar una fortuna o "Motive Orgullo™.

h) Satisfacer 1la avarticia, Keynes le llams “Motivo

Avaricia”.
2) Entre 105 factores obietivas destacan los siguientes:

a) Un cambio en la unidad de salario. El consuso
funcidén del ingreso real y no del ingreso monetario, o bien si 1la
unidad de salario varia, el gasto en consumo correspondiente a un
nivel dado de ocupacidn se modi ficard como los precios en la

sicssa proporcidn.

b)Y Cambio en la diferencia eéntrée ingreso e ingreso neto.
Debido a que el consuso depende del ingreso neto ass que d-l.
ingreso simplemente, ya que por definicidn, es el que el
individuo tiene a la vista, cuando va a consusir.

c) Cambios en la tasa de descuento del futuro, es decir
en la relacidn de cambios entre 105 bienes presentes y futuros.
La tasa de interds puede ser una aproximsacidén, sin eshargo, an
introduce un factor de incertidusbre concerniente al fatura.

d) Casbios imprevistos en el valor de los biesnes de
capital no considerados al calcular el ingreso neto. Su
importancia radiéa en que no guardan relacidn estable con el
monto del ingreso, as{ el consumo de los poseedores de riqueza es
extremadamente sensible a cambios imsprevistos en el valor de la

riqueza en térainos monetarios.



e) Cambios en la politica fiscal. Dado que la propensicn
a ahorrar del individuo, depende de las expectativas de
rendimientos futuros, casbios en la tasa de interds y en 1la
politica fiscal msodificaran los resul tados de ésta propension.

Los instrumentos de politica fiscal ais imsportantes son
los impuestos sobre el ingreso, los impuestas sobre las ganancias
de capital, ispuestos sobre las herencias y otros similares.

Los motivos anterioreente expuestos, se relacionan con
las decisiones de los individuos, no obstante, existen otros
factores sesejantes pero no idénticos que siguen los gobiernos,
instituciones y sociedades de negociosy; de éstos destacan los
siguientes:

a) Asegurar recursos con la finalidad de efectuar mayores
inversiones de capital, sin tener que incurrir en deuda ni

obtener mi&s capital del sercado "Motiwvo Empresa’™.

b) Asegurar recursos liquidos para enfrentar emergencias,
dificultades y depresiones "Motivo de liguides”.

c) Asegurar un ingreso en ausento gradual que,
incidentalmente, pueda proteger a la gerencia contra la critica,
vya que el ausento del ingreso debido a la acusulacién, pocas
veces se distingue del crecimiento del wmismo, debido a 1la
eficacia "Motivo Mejoramiento”.

d) El afin de sentirse seguro haciendo una reserva
financiera qué exceda del costo de uso, de tal forma que s
amortice la deuda y se recupere el costo del activo adelanténdose
con relacidn a la tasa de depreciacidén "Motivo de Prudencia



Financ (era”s

Del anilisis de los factares

tobjetivos y subjetivos)
anterioresente enunciados,

que detarainan la cantidad de ingreso
que se destina al consumo, dado un nivel
desprenden los st os fund
keynesiana del consumo,

de ocupacidn, se
tales que sustentan la tearia
en los que destacan las subsecuentest

1) Al aumentar el ingreso, se aprecia un incresento en el

consumo de 1os individuos pero en senor proporcidén que el aumento
de sus ingresos, a dste hecho se le conoce como LEY PSICOLOGICA
FUNDAMENTAL. Esto quiere decir que la propensidn sarginal a
consumir , que se define coma el cambio en el consuao resultante
de un incresento unitsrio en @l ingreso disponible (dc/dy)
positiva y senor que la unidad, o sea, [0 < dc/dy < 11.

2) El1 consumo real es una funcidn estable del ingreso

real.
C = § <y)3

3) A bajos niveles de ingreso, es probable que el consumn
supere al ingreso y que por tanto exista desahorro
ingresos pasados o pidiendo prestado a futuro). A sayores niveles

de ingreso, el consuao serd senor y existira el

{(gastando

ahorro. Esto
implica que existe un determinado nivel de ingreso en el cual 1a
propensisn media a consumir es igual a uno,

o sea, (0 < dc/dy <
121,

4) En térainos generales existe una relacidn estable
entre el ingreso total y el ingreso disponible, en caso de
cumplirse ésto, el ingreso disponible sers el relevante,

2]

S5) Conviene relacionar el coasumo (Cs) con el ingreso

op. cite p. 203,



{Y¥s), ambos medidos en unidades de salario, correspondientes a un
nivel de ocupacivn (N), dsta hipdstesis puede ser cuestionada si
(Y} no es funcidn udnicamente de (N}, porque la relacidén entre
{¥s) y (N} podria depender de 1la naturaleza precisa de 1la
ocupacidn, pero en general resulta aceptable considerar (Ys) como
s5i estuviera deterainado sdlamente por (N) para los fines que naos
acupan.

&) Los cambios en el acervo de riqueza de los individuos,
tiene influencia directa (en el mismo sentido) sobre sus niveles
de consumo.

Los supuestos 2 y & son importantes en virtud que
implican, que de existir éstas relaciones, pueden realizarse
predicciones acerca del consuma. Es decir, la relacién  funcional
entre el consumc y el ingreso nacional puede alterarse si ocurre
lo siguiente:

a) G5i los individuos modifican sus patrones de decisidn
con respecto a la forma de gastar su ingreso disponible {cambio
en los factores subjetivos).

b)) 5i la relacidn entre el ingreso disponible vy el
ingreso nacional, se modifica.

Por su parte, los supuestos 1 vy 3 requieren de un
andlisis detallado. En l1la grafica 1, se muestra la €funcidn
consumo de corto plazo dque Keynes introdujo; en el eje de laa
ordenadas se ilustra el consumo rceal “C* v en 1la abscisa el
ingreso disponible "Yd". La funcidén es la siguiente:

C =a + b Yd

Donde:

a = consusc auténomo

& = propensidn marginal a consumir
¥d = ingreso disponible



AFICA 1

C (y)

La propia funcién consuma refleja que cuantdo se
incrementa el ingreso, los individuos tienden a gastar unas
porcidn decreciente del aismo, e inversamente, tenderin a ahorrar
un porcentaje creciente del ingreso. La pendiente de una linea
que parte del origen hacia un punto de la funcidn consusn, indica
la propensién media a consumir, es decir, la relacidn [{o74 4] an
ese punto. Regresando a la GRAFICA L, para un nivel de ingreso
Y1, la propensidn sedia a consumir es igual a uno (debido a que
la pendiente de una linea de A5 grados es igual a la unidad), en
tanto que para el nivel de ingreso Y2, la relacidn (C/Y) es senor

4 uno.

En general, esto implica tambidn que la propensidn sedia
a consunir cae con el nivel de ingreso disponible, es decir, un
incresento en el .ingreso disponible reduce la razén (C/Y) y por
10 tanto decrece la propensidn msedia.

Dividiendo la funcidn consumo entre el ingreso, se
observa que mientras el ingreso sea sayor, el priser téraino en
l1a parte derecha de la ecuacidn serid, progresivasente aenor vy,
por lo tanto, la propensidn sedia se acercard a la marginal.

L -]
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De &ésta forma, dado que el consumo es igual a :
($ 8] C=a+byvd

dividiendo la ecuacidcn (1) entre el ingreso disponible
(Yd) tenemos:

{2y C/Yd = a’/yd + b vd/ vd

lo que deamuastra que la propensidn weedia (C/Yd) w8
aproxima a la marginal (b)’, es decir :

(3 Cs/vyd = a/Yd + b

El comportamiento anterior, observaba Keynes,
representaba el caso tipico del consumidor en el corto plazo. 8i
el ingreso cae en deterainado rango, la gente protegeria sus
niveles de consuma, na dejando de consumir en la sisma proporcidn
en la que disminuyd el ingreso, si el ingreso crece, el consuso
no aumenta proporcionaleente.

Postaerior a la hipsStesis de Keynes, se desarrollaron
algunas teorias las cuales se enfocaron en la concepcién de un
ingreso de largo plazo.

En 1946, Simon Kuznets publicéd un estudio sobra el
compor-tamiento del consumo y @1 ahorro. Los datos de Kuznets
seffalaron dos importantes cuestiones sobre 1a conducta del
consumidor. En primer lugar, sostraban que la razdn entre el
gasto del consumidor y el ingreso en el largo plazo, no sastraba
en promedio, tendencia a la baja, de manera que la propensién
marginal igualaba a la media, cuando el ingreso crecia a 1o largo
de la tendencia. Esta significd que a largo plazo la funcidén C =
tly) fuera una linea recta que pasaba por el origen, como en la
siguiente figura:z



GRAFICA 2

FUNCION DE LARGO PLAZO
MPC = APC

FUNCION DE CORTO PLAZO
MPC APC

Y

De los estudios de Kuznets, .Podemos inferir que los
reriodos de auge eran los affos en que la relacion (C/Y) estaba
por abajo del promedio de largo plazo y que 1los periodos de
depresién representaban los afos en que se situaba por arriba del
promaedio, por tanto la relacidn (C/Y) varia inversamente en el
ciclo economicg.

4 __ e [ e e e e

Al aceptarse la proposicion de que la propension marginal
al consumc o menor a Lla media, condujo a la formulacion de la
tesis del estancamiento, en la que (1] Presume que ia sociedad
ahorra mae, a medida que ol crecimiento ®conomico eleva ol
ingreso promedio. Come el ahorro en equilibric debe mar igual a
la inversion mas el deficit del gobierno, si el gaato publico no
aumenta & una lasa mas rapida que el ingreeo, la economia no
creceria, sino que por ol contrario, »e estancaria. rero la
realidad fue otra, al termino de la megunda guerra mundial, la
demanda privada aumento considerablemente, ia suposicion de
Keynes, de que la razon de aharro aumenta a medida que ta
sociedad se vuelve mas rica, debia modificarse, de tal forma, que
maniuviera el Qaumento on la razon de ahorro, como [ L] hace
evidente n  datos de corte tranaversal. La experiencia historica
de este fenomeno wsugiric que lom activos, al igual que -t nivel
de ingreso, son delerminante on ta explicacion Zal conesumo,
dando lugar a las dos hipotesis mas importanies que resuelven ot
aparenie conflicte de corte transversal v de tiempo, comoe
lo =on la hipotesis det cicto de ta del ingremo
permanente.
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Las diversas teorias sobre la funcidn consumo que se
elaboraron posteriorsente, se enfocan en la concepcién de un
ingreso de largo plazo, donde el consumo depende de un juicio mis
general que el del ingresa disponible, resaltando el papel de 1la
riqueza Y i1a intertesporal idad en el consuma, cuyas
consideracidnes serin analizadas en la siguiente seccidn.

B.- HIPOTESIS DEL CICLO DE YIDA DEL PRODUCTD.

Los fundamentos tedricos de la hipédtesis del ciclo de
vida, fueron desarrallados por R. Brumbherg vy F. l!m:ﬂ(lllani5
(1954) vy posteriarmente por el mismo Fe Modigliani, on

colaboracion con A. Ando" (1963) .

En sus trabajos se considera que la utilidad de un
individuo (& familia segin se tonsidere), €5 una funtidn de su
consumo total en el periodo presente y futuro. Por lo tanto,éste
supuesto implica que el individuo busca maximizar su utilidad
sujeto a los recursos de que disponga, loc cufiles serin la suaa
de sus ingresos corrientes e ingresos futuraos, descontados a 1o
largo de su vida, y de su riqueza neta. Coso resultado de désta
maximizacidn, el consumo presente del individuo pusde expresarse
como una funcidn de sus recursos y de la tasa de retorno sobre el
capital con pardmetros dependiendo de la edad del suijeto. De esta
forma los autores cbtienen la funcidn consumo individual de 1a
que se deriva su funcidn consumo agregada para la poblacion.

Esta ultima funcidn descansa sobre algunos supuestos

5

Srumberg, =m; and Modigtiant r. ~wtility anolisls and the
conmumption sunclion: an interpretation of crosa—-so<ction data”,
en Posl Keynesian Economics, XK. K. Kurihara. =d, Newv Brunevick,
groe.

Ando A and Modigliant r, The Life Cycle myphotesis of
Saving Aguregale.gmplications and Tootlw", American Ecoromic

Seview, 15dB, vol. 33, p. 53-we.




fundamentales que es necesario seffalar:

1.— La funcidn de utilidad es hosogénea con respecto al
consumo, en cualquier per{ocdo de tiempo, asto significa que =i el
sujeto recibe una unidad adicional de ingreso, podra utilizar ese
ingreso extraordinario en la misama proporcidn en la que emplesd
sus recursos totales anteriores a la adt:i6n7.

2.~ El individuo ni espera recibir, ni taspoco desea
dejar alguna herencia.

3.~ El consumidor a cualquier edad, proyecta consuair el
sonto total de sus recursos obtenidos a lo largo de su vida.

4.- La poblacién que conformsa las diferentes grupos de
edad poseen el miseo ingreso prosedio en cualquier afo
determinado .

5.— En un affo determinado @ el ingreso promedioc
esperado por cualquier grupo de edad r es el sisao, para

cualquier periodo posterior dentro de su expansidn de ingresos.

&.—Todas las familias detentan el aiseo periodo de vida
{esperado y actual) y de ingresos recabados. Para propSsitos de
célculos numdricos, Ando y Modigliani suponen que la esperanza de
vida de un individuo es de 50 affos y su etapa productiva se sitda
en 40 afios.

7.-La tasa de retorno sobre los activos es constante y se
espera que permanezca constante en el tiempo.

tos dos primeros supuestos, son Gtiles para msostrar que
en cualquier afo (t), el consumo total de una persona de edad (T)
serid proporcional al valor presente de sus ingrqsos totales,
?

Kelo supone que los consumidores [ d situan daniro de
mercados perfectos.



sobre el resto de su vida (todo esto suponiendo que la
distribucién de la poblacidn por edades, ingresos y preferencias
entre cansumo presente y {futuro, son estables a través del
tiempo). Juntando todas las funciones individuales de consuma en

una funcidn agregada estable de la foraas

T CPF
1) (S
donde:

C: = gasto en consumso total en el afio .\, éate gasto ests
compuesto por desesbolsos corrientes, principalmente en hienes de
consumo no durables y servicios, aks la utilidad obtenida por los
servicios derivados de las bienes de consumo durablea.

0: = factor de proporcionalidad, el cual depende de ia
forma especifica de la funcidn de utilidad, l1la tasa de
sobre los activos y 1a edad presente de los individuos,
sobre el valaor presente de los recursus,vr-

retorno

pera no

V:' = valor presente de los recursos.

Ando y Madigliani determinan que el valor presente de los
ingreso en la edad (7, V:, puede expresarse como la suma de l1a
riqueza neta real que se tepfia en el perfiodo anterior (A:_‘ )
llevados a valor presente, por el ingreso por trabajoc wmedido en
este periodo (y Y y por el ingreso por trabajo que la persona
espera ganar a 1u largo de su vida (Y'T).

Por lo tanto se obtiene la siguiente ecuacidn:

Ty, R v,
t2) vi=al_, +y. + Z VR
T Tos

¢ Lo IR



donde:

Y:"-= ingreso por tabajo que una persona de edad * espera

ganar en el aMo ri de su vida.
N = periodos de ingreso del individuo.
r¢t = tasa de retorno de los activos.

Es conveniente especificar lo que se entiende por ingreso
anual por trabaijio esperado promsedio (Y:Tr} que aparece en la
ecuacidn @, dste representa el ingresn que espera obtener un
individuo a la edad v sedido a precios predominantes en &l aNo
+¥ r &5 la tasa real de retorno sobre laos activas. En dsta
expresidn rL se supone constante en el tieapo, pero 1a ecuacion
puede generalizarse para permitir cambios en las expectativas de
la tasa.

Algebraicamente el ingreso esperado prosedic anual se
explica de la siguiente aaneras

) YT =

Hacienda uso de 1las ecuaciones (2) Y (3) puede
reescribirse la ecuacidn (1) como:

: T, T . d 2 d T r
(23] c = aly]+ e oa) y: + 0 o,

Esta ecuacidn representa el consumo individual, ahora
bien, para obtener una expresion para el consuso agregado se
procede a 1a agregacidn de la ecuacidn (4) en dos etapas, prisero
dentro de cada grupo de edad (suponiendo una previa distribucidn
de la poblacidn por edades) y posteriorsente sobre todos lows



grupos.

Suponiendo que el valor de n':' es similar para todos los
individuos de un determinado grupo 1, entonces es suy sisple
agregar la ecuacidn (4) a un grupo de edad previasente
seleccionadao, para obtener la funcidn de consumo aqregada para
dicho grupo:

T ToT TyoT T, T
= - +
5 C'. Q‘Y‘ + (N ) O‘Yl O‘A‘_.

donde:
T, ¥7, ¥°Ty AT tan 1 térmi d

L * 'L N Y ' representan as rAainas agregados an
relacidn a las expresiones individuales descritas anteriorsente,
para el grupo de edad r.

A continuacidén tomando la ecuacidn (5) coso una muestra
auténtica entre el consumo y el ingreso total de algunas grupos
de edad, se agrega esta expresidn sobre &1 total de la poblacidn
distribuida por edades, para obtener la funcidén consuso de 1la
poblacidn:

»y®
(&) C‘ - a;Y' + azY| - a;A‘_‘

donde:

C, Y, Yr, y A, we ohtienen sumando respectivamente a
las correspondientes variables individuales, sobre todos los
grupos de edad v, y por lo tanto mse convierten en consuso
agregadn, ingreso por trabajo esperado anual y los activos netos
{riqueza).

La ecuacidn (&) requiere de un conjunto de condiciones
necesarias para asegurar la estabilidad en el tiempo, de sus
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parimsetros. En general, las restricciones se refieren a 1a
constancia en el tiempo de los pardeetros de la ecuacidn (S5) para
todos 1ot grupos de edad, de la estructura de edades de
distribucisn relativa del ingrese corriente y de las activos
netos sobre todos los grupos de edad.

Para estimar los coeficientes de 1la ecuacién (6), es
necesarioc caonsiderar los supuestas simplificadores relacionados
con 1la funcidn de utilidad y del cosportamiento de 1los ingresos
recibidos por los individuos a lao largo de su vida (supuestos 3
al 7).

Asimismo, se desprende que si el ingreso real agregado
sigue una tendencia de crecimiento exponencial (ya sea por el
incremento en la pablacién o de 1la productividad) las condiciones
impuestas para l1a constancia en el tiempo de los parimetros de la
ecuacisn (&) seran satisfechas. El1 valor de estos pardestros
dependera entonces Unicamente de la tasa de rvetorno sobre
activos, y sabre todo, de la tasa de crecisiento del ingreso,
mismas que estan representadas por la suma del aumento de 1la
poblacidn y de 1a tasa de incremento de la productividad. La
modificacidn de 105 supuestos podria arrojar diferentes valores
de los parametros.

Finalmente un punto que es necesario subrayar, es la
estimacién del ingreso esperada por trabaio (Y°) quae no es
obhservable directasente, por ello s® le cConsidera del misa#o nivel
que el ingreso corriente 'l' excepto por un factor escalar. Por
lo tanto tenemos:

¥ = oy, )

sustituyendo el téraino anterior en la ecuacidn (&), se
ochtiene la funcidn consumo agregada:



7 C‘ =4 a; + a;) Y. + a; A‘_‘ = alY‘ +ay A‘_

donde:

o = a"ﬁ- n’aa'au.'o a;

Una forsulacidn andloga, aunque ais sofisticada, ge
obtiene suponiendo que el ingrese esperado es un promedio
ponderado exponencialmente de ingresos anteriores, donde las
ponderaciones =on ligeramente sayores a uno, para reflejar .el
crecimiento esperado. P;ro el wmétodo es msuy complicado para
determinar las ponderaciones de los datas disponibles.

La siguiente proposicidn representa una pequefia
sndificacidn de la prisera, recordando las definiciones donde el
ingreso corriente (¥Y) y el ingreso esperado <Y®) son ingresas por
trabajo excluyendo los beneficios. Para los individuos espleados
corrientesente, €1 ingreso prosedio esperado (Y:) es el ingraso
carriente ajustado por un factor sscalars

Yl
| Yo =gt
€
donde :
E‘ = Nimero de personas empleadas en al aparato
productiva.

ﬂ‘ = Factor escalar, igual a uno.

Para las personas desespleadas, el ingresco esperado es
proporcional al ingreso promedio corriente de 1os individuos
espleados. La constante de proporcionalidad en aste caso
representa tres factores. Primero, como antes, @l factor podria



tener cierta influencia del crecimiento econdmico esperado.

En segundo lugar, la ocurrencia del desempleo es pasible
que disminuya en el caso de las ocupaciones que perciban elevadas
resuneraciones, en relacidn a trabajadores poco calificados que
reciben un salaria considerablemente senor; por ello, los
ingresos prosedio que los desempleados perciben en el futurao, en
el caso de ser contratados, probablemente son inferiores que las
ingre=sas promsedio que percibirin los trabajadores ocupados
permanentemente.

Por tiltimo, retomando lo anterior, es razonable suponer
que algunos individuos de los frecuentemente . desempleados
esperarian gue su condicidn de desempleo continuara por  algun

tiempo y posiblemente repegtirse. No obstante se supone que:
1

Yl
- _ e
Ny ,
L
donde:
Y:" = 1Ingreso esperado promedio de 1los individuos
desempl eados.
3. = Factor constante { por las tres razones saNaladas

a
con antelacidn, se espera que sea sustancialmente senor a [i.).

Retomando lo anterior, el ingreso agregado espesrado, W
define comn sigue:

: 4
1
- - o ———— -
Qo Y‘ = E‘Y' + (L‘— B.) 'n - E‘ﬁ. E‘ + (L‘ E‘)
V‘ L

13
B, —=— =B - IE 3 (—=) X
a E‘ 1 L] LR E‘



donden

L‘ = Total de la fuerza de trabaio
. Ahora asustituyendo la ecuacién (10) en la ecuacidn (&) se
ocbtiene una variante de la expresidn (7), a sabher:

L,

(11) Cl = a‘Y‘ +a, (—E-—) Y, + uAn_‘
dondes

o = u: + a; (f)‘ - ﬁ.)

GG A ara

cuando ﬂ.=l se obtiene:

-~
(2 a ta = a; +”.|°'; - a: * a;

v Los valores individuales de los cosficientes observados
Ay a dependerén de los valores no advertidos de 3.

C.— HIPOTEGIE DEL INGREGO PERMANENTE,

A 1o largo del tiempo, Se han resalizado distintos
trabajos que analizan a la funcidén consumo, déndole divercas
definiciones y haciéndola depender a su vez, indistintasente de
diversas variables, coso se chservo anteriorsente. £n esta parte
del capitulo, es conveniente destacar que la Teaoria del Ingreso
Parsanante desarrollada por Milton Friedaan en su lihro titulado

i
i
i




"A Theory of Consumption Functiun“g, es sin duda una de las ®As
importantes aportaciones realizadas a la teoria de la funcicn
cansumo y por ello, consideramos conveniente incluirla en éste

trabajo.

En términos generales, la funcidén consumo de Friedman

puede examinarse de la siguiente manera:

Inicialmente, el autor seffala que el ingreso total esté
tonstituido por la suma del ingreso permanente (¥p) y del ingreso

transi torio (Ytr), a saber:
(1) Y = ¥p &+ ¥Yir

La parte del ingreso designada como persanente, sa
refiere a aquellos factores que influyen en la deterainacicn del
valor del capital o riqueza de los individuos (riqueza no husana
que se posee); son atributos personales mediante los cukles se
obtienen ingresos, ‘tales camo la instruccidn wrofesional,
capacidad, personalidad, asi como cualidades de 1la actividad
Hada. El 1te persanente

una distribucicdn da

econémica coso el trabajo
es analogo al valor ‘"“esperado® de
probabi lidades.

El comsponente transitorio se traduce comna 1a
representacion de todos los deais factores, que son tratados por
los individuos como acontecimientos accidentales o casuales en su
ingresas ain embargo, as ieportante considerarlo puds
constituyepun catalizador de 1los cambios ocurridos en la
actividad mcondésica, como podria ser el caso de las fluctuaciones

ciclicas de la econoaia.

En los datos estadisticos el elemento transitorio también
incluye los srrores aleatorios de eedida.
a

Vedse Friedman, M. “Urna Teoria b la Funcidn conmume”,
&d. 4lianza Universidad. Madrid, 3973
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Considérese un determinado grupo de individuos, los
componentes transitorios que resultan de éstos factores tienden a
promediarse, de tal forma que si fueran ellos los dnicos
responsables de las discrepancias entre el ingreso persanente vy
el observado, el ingreso medio cbservado del grupo serfa igual al
ingreso persanente medio, en tanto que el componente transitorio
medio serfia igual a cero. Pero no todos los factores que dan
lugar a componentes transitorios han de ser de este tipo, unos
pueden ser comunes en gran sedida a todos 1los individuos del
grupo (por ejemplo: un tiempo atmosférico anorsalaente bueno &
malo; un desplazamiento repentino en 1a demanda de un productol.
De d¢sta manera, =i tales factores son favorables en un
detersinado perf{odo de tiempao, el cosponente transitorio serd
positivo, si =on desfavorables, sers negativa.

De la misma sanera, un sesgo sistesftico en la wsedicidén

puede praoducir en los datos observad un -p t transitorio
medio distinto de cero, aun cuando los factores transitorios que
afectan a los consumidores tengan un efacto nula al nar
promsedt ados.

Por la tanto, el consusag total se expresa como la susa de
un componente permanente (Cp) vy otro transitorio «ery,
algebriicamente tenemos la siguiente expresidn:

"
(2} C = Cp + Ctr

De la teoria pura del c idor, Fried argumenta que
el comportamiento de una unidad de consumo en condiciones de
certeza absoluta, en que se conoce con exactitud la cantidad que
recibira en un periodo determinado y adeais, cuando conoce los
precios de 1o0s bienes de consuso y la tasa de interes a la que
puede prestar y pedir prestado, determina séSlo dos sctivos para
gastar an consumo. "El primero. es regularisar la corrients de
gastos, tomando prestado o prestando en los momentos oportunos la



unidad puede mantener su gustco relativamente estable, aun cuando
sus ingresos cambien ampliamente de unc a otro periode de tiempo.
El segundo, es opt.mr intereses sobre los préstamos si el tipo
de interds es negalivo. Su comporitamiento bajo la influencia de
dptos motivos depends, por.-upuo-to de sus gustos: de la utilidad
relativa que asigne al consumo en di ferentes momentos”.

- Graficasente, podemos considerar el caso espscial, de dos
periodos discretos de tiempo:

GRAFICA 3

R + (Ry)

(1+1)

B
R, () + Ry}

tLa pendiente de la curva de indiferencia, en cualquiera
de sus puntos, indica en que relacidn, la unidad estsd dispussto a
sustituir conaumo en vl afo 1, por consumo on el aNo 2, por
razones convencionales, las curvas de indiferencia tianen
pendiente negativa y son convexas hacia el ori{gen.

Ge han. introducido tres variables para mxplicar las
posibilidades de consumo; R, , R‘l i, sin sabargo, de 1la figura
Q

©Op. cit. Friedman p. p. RE-25.



(1) se desprende que el consumo en el affio 1 no depende de tres
variables, sino de dos: la pendiente de la linea de presupuesto y
su posicidn, las variaciones de Rf y R2 afectan al consumo en el
afio 1, sdlo a travss de 1o que se denoming, la riqueza de 1la

unidad consumidora en el afo 1, es decir:
) W =Rl + R2/f + 1

YPara expresarlo de otra manera, inicialmente parece gue
rnecesi{lamos conocer tres cosas para determinar C!, a saber; Ri,
R2 @ i, y ol propioco L. Existen diferentes combinaciones de Rf, R
e { qgue podrian wutiliaarse, es decir, distintas formas do

reducir, las tres variables a solamente dos. Una forma,

anteriormente sugerida, es considerar a W{ ya { como las dos
10

wvariables"” " .

La funcidén consumo puede escribirce de la siguiente
\|anevrat

4 Cc = fCwi, 0

Asieismo, si el ahorro se define como la diferencia entre
el ingreso corriente y el consuso corriente, obtenssos 1a
siguiente ecuacidn de ahorro:

51 = Rt -~ C4 = Rf fCwe, O
PDe esta foraesa, 21 ahorro queda expresadao coso un residuo.

Desde el punto de vista tedrico, el ingreso suele
interpretarse como la cantidad que una unidad de consuso, pusde
consumir (o cree que podria consumir) santeniendo intacta su
riqueza.

10
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En nuestra ejemplo, Wf es la rigueza de la unidad
consumidora en el alNo 1, exceden de W/, la diferencia debe
reservarse casa “cuota de depreciacién® con el obisto de que an
el affo 2 la riqueza sea la misea que en el affo 1.

Cabe hacer algunas aclaraciones de Fas variables qus
estamos utilizando. E1l consumo, en  genaral se utiliza en los
estudjos estadisticos como los gastos efectivos en bienes vy
servicios. Diverge del valor de los servicios que la unidad
consumidora se propone consumir, por la diferencia que registra
el stock de bienes por un lado, y por diferencias entre los

planes de realizacidén por el otro.

Por lo tanto, vamos a referirnos a los términos de
Ingreso Permsanente Yp y Consumo Permanente Ceo en el andlisie
tedrico. De ésta foraa, podemos denaotar a la funcidn consumo
comas

(§3] Cpl = £ C Yp,/ T, &2 =g('}'p’.l'.2 = gCw, {2

donde:
Ypf = iw(

Con e €in de qener:alizar nuestra hipStesis a wun
horizonte indefinidasente largo y no sélo a dos periodos, podesos
escribir una forsa particularsente sencilla de 1la funcidn

coOnNsumo:
&) Cpt = KCi,ud Yp! = KCiL,u> LV

Aunque K no depende del nivel de riqueza < del Ingreso
Permanente, estd determinado por el tipo de interés y por los
factores que detersinan 1a forma de las curvas de indiferencia

representadas por la variable u (utility).



Ahora, vamos a introducir la incertidusbre acerca del

futuro, afectanda a nuestro estudio por dos clases de efectas.

El primera complica la interpretacidn de las curvas de
indiferencia, elimina los conceptos anteriores sugiriendo nuevas
factores gque puedan producir desviaciones a la forma especificada
en la ecuacidn (&). "Sin embargo, al presente nivel de andlisis,
ne garece que haya modo de jusgar si{ éslos factores Ltienden a
hacer que el consunco sea una mayor © una menor fraccién de la
rigueasa a medida que aumenta el nfvel absoluto de ésta. Por
consiguiente, oste efecto de la incertidumbre, no establece
ninguna presuncidén en contra de la forma asignada a la funcion
consumo,., y por tanto no guita atractivo a la sencilles gue hace

recomendable su ut Iltzacidm"ll.

El segundo efecto introduce un wmsotivo adicional para
ahorrar y conservar riqueza, ademis de reqularizar 1a corriente
de consumo y percibir intereses, el nuevn sotivo es disponer de
una reserva para casos de esergencia, sin ewsbhargo, estoc nos

obliga a distinguir entre diferentes clases de rigueza.

La principal distincién general, es la existente entre

riqueza humana y no humana.

Puede esperarse, que el consumo corriente no dependa sSlo
del ingreso permanente total y del tipo de interés, sino tambidn

de la fraccidn del ingreso per te pr te de la riqueza
no—humana. *"La vartitable decisiva, es la proporcién entre riguess
no-humana y renta permanente, no la cuantia absoluta de la
riQueza no-hunana. Un incremento gproporcional de la rigquesa
no-humana y del “i{ngreso permenente aumenta tanto la reserva

dispontble como el nivel de consumo Gque guiers prolegers o
como un cambic de escala.
11 Consecusniemente, no parece gue exista a eriori”™ rasén

Op. cil Friedman p. 33.



alguna para que seme jante incremento propercionat de la rigueza
no-humana v del ingreso permanente, tenga gue aumentar
sittouﬂttcwnt.”tz.

De esta manera, la introduccidn de la incertidusbre no
modi fica sustancialsente 1a ecuacidn (&), &Slo es necesario
adicionar la proporcién entre riqueza no—-husana e ingreso comso
una de las variables de K, que e la proporcién entre el consumo
Yy el ingreso persanente.

{7} Cp = KCt,waw? Yp = KCL,w, w2 WS

Donde w representa la proporcidn entre riqueza no-humana
® ingreso permanente y para simplificar, se suprimics el subindice
1 de c¢,y,u.¥; todas las variahles se refieren al mismo periodo de
tiempo.

Existen diferentes formas de riqueza no-humana que sirven
Ccomo reserva para esergencias. Por ésta razdédn, se ha ssleccionado
a los llamados "activos liquidos™ como riqueza no—husana en las
estudios empiricos,

aAhora bien, para cospletar el msodelo, se suponen cisrtas
relaciones entre las variables, que son las que dan sustancia a
la hipsStesis:

al. La covarianza entre componentes transitorios Y
permanentes es cero:

CouCCp.Ctr> = CowYp,Ytr> = O
12
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b). Los componentes transitoriaos tienen media cero:

ECYtr> a ECCLr> = 0

c). Los elementos transitorios del ingreso y consuso, no
estin correlacionados:

CouvCClr,Ytr> = O .

Este Gltimag es el supuesto mis fuerte, dabido a que
introduce un contenida sustantivo en 1a hipStesis y la hace
susceptible de ser contrastada, con un asplio caspo de fendamnos
cbservables.

El supuesto isplica, que una ganancia inesperada, saréd
aharrada (en el sentido de Friedean de que no sea Qgastada an
bienes no durables y servicios)i un valor positivo de Yt, no
incita a gastar y alterar el plan de consumo.

La prueba definitiva de su aceptabhilidad consiste en qua
tales fendemenos sean observados en  la realidad. Friedaan
argumenta, que antes de realizar pruehas mis refinadas debe ser
contrastada con su propia axperiencia, por tanto, es isportants
detenerse a comentar la aceptahilidad intuitiva del supuesto

"“La nocidn comun, de qgue el ahorro, & por lo menoce
ciortos componentes del achorro, es un residual, habla fuertemente
en favor del supuesto. Porgue esta nocidn (mplica gque el consumo
estad determinade por consideraciconses a plasce btastante largo. de
forma gqus cualguier variacidn iransitoria ds la renta, i leva
principalmente a tncrementos de los activos & a la utilisaciSn de
saldos. previaments acumulados., més Que a las correspondientes



vartaciones del consuno"ls.

Otras dos consideraciones, silitan an favor del supuesto
de que los componentes transitorios de la renta y el consumo, no
estén correlacionados.

Primero, la identificacidén anterior de una ganancia
sdbita, con la renta transitoria no es exactag la segunda
consideracidn es que asi coso hay casos en que seria de esperar,
que un incresento transitorio de la renta produjese un incremento
transitorio del consumo, tambidén hay casos en los que cabria
esperar lo contraria. Estas correlaciones positivas y negativas
tender&n a neutralizarse mutuasente.

Es importante destacar que el consumc =e refiere al
consusmo de bienes no durables, ya que éstos se consideran como
ahorro, no se consumen totalmente al mosento de ser adquiridos en
deterainado periodo de tiempo.

La forsulacidn que argusenta Friedman, asegura una
propensidn media a consumir estable a lo largo del tiespo
compatible con los resultados empiricos.

Vamos a suponer que tenemos observacidnes acerca del
consumno y el tngreso de un cierto nieero de unidades
consumidoras, para las cudles cabe suponer valores idénticas de k
en la ecuacicdn Cp = k ¥p ,” procedamos a estimar a partir de
estos datos una relacidn entre el consumo y la renta. Por rasones
de simplicidad, supongamos gque la relacidn a estimar es lineal,
os decir: c = a + by donde ¢ debe interpretarse come el consumo
medio para un valor dado de y, dindose gpor entendido qgue el
consunc de las unidades i(ndividuales se desvia de este valor
aleatoriamente. Segdn nuestra higsStesis, la relacién entre lLlos
13
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valores medios de c ¢ y serd linsal uUnicamente en ocasiones
espociales. Por ejemplo, lo sersd si Yp, Yt y ct esté&n
distribuideos segin una distribucién normal de tres variables "l‘.

Las estisaciones que s« obtienen por el m$todo de ainimos
cuadrados para a y b, calculados de la regresién de c sobre Yy,
nos dan como resultado:

E e -TF) (¥ — 7
7 b=

EWy -¥)

ft
]
at
)
-

¥

i sustituimos en 0l numerador de la expresicn anterior
de la expresidn anterior , los supuestos y el consmo sedio 3] Y
@l ingreso eedio (%) por la correspondiente susa de sedias
tenesos @

Et-2) ¢y -5 =F L C+C-C~Cp
(r ey ¥ ¥ =
E(€,-C) (Y -F) «E €, -C v -T

+ (C'—C’) (Y'- Y+ } A (C'-C,) (Y'—Y’.) a)y

A partir del supuesto (3) y sustituyendo la ecuacisn 8
encontramos que 3

14

op. cit. rFriedmon p. 4.



- c - v = - ¥y z - v - 9
L tc cY (y ) x £ (Y' Y') * X (Y' y’) (Y - 9,0 +
. ~ - - -
r}:(C’— Ct” (C’-— C') + 5 ¢ C,- C,) (Y,- y')

con el supuesta (6) y asumiendoc que la muestra es Io

suficientemente grande para despreciar laos errores de

nuestreo,
obtenesas @

g (Y ~¥Y VAR C¥ )
L A P
@) 5=k =k

L r-n* VAR CY>

Friedwman dice que tratar de estimar una $uncidn cansumo
de esta faormsa C'= L3 Yr a partir de l1os datos obhservados de C v Y

P a la peci ficacidn del aodelo con errores en
variables gue naos arroja un estisador sesgado de k

corr

lan

Cansiderando la ecuacidn (9) sabemos que VAR () = VAR
(Y') + VAR (Y ) , por tanto , & < k .

Friedman explica de esta manera porgue la propgensidn
marqginal a consumir tiende a estar subestimada cuando se usan los

minimos cuadrados ordinarios en los datas observados.

Para estimar & se pueden seguir dos procedimientos. En el
primera . puesto que el consumo € ingreso observado eediao es
igual al consumo e ingreso permanente sedio , por la propisdad
{5 , el punto que representa el ingreso y consumo medio pasa por
el punto A de la grafica 2, de ahi obtenemos :

L3
]
~4 1 0

B4



GRAFICN &

c
.
CP=KYp
- = C= a + by
C=C
P —— ——
i
|
1
¢
+ Y
¥=¥
P

l.a segunda forma de estimar k a partir de los
sesgados de la regresidn es obteniendo 1@

resultados

VAR (YP) P
= vo, 3o e
VAR ty, ) Yy ey
dondes

roy es el coeficiente de correlacidén entre y vy

Cy
sustituyendo en ():

Cuando se trata de estisar el sodel o CP- kV',
inmediatamente surge la pregunta sobre que datos L usarsn, ya
que los componentes persanentes NO son observables. Los datos



.. disponibles son el consuso anual observado {(privado) y el ingreso
personal disponibles observado. Entonces para estimar nuestras
ecuaciones tenesos datos observados que difieren de las variables
verdaderas por un error aleatorio.

"Si tomamos un modelo con errores en las variables, la
variable dependiente no sers problema debidc a que no genera
est imadores suscados"‘s. paro an cashio, @l uso de variablas con
error si es fuente de inconsistencia y sesgadez del estimador de
k, Bi la variable se va a USAr COMO regQresor.

Una manera de resolver el problesma es usando un  supuesto
ats: @l ingreso persanente es un concspto subjetivo que se pueds
identificar con ®1 nivel de ingreso que esperan santener 1los
consumidores, y estos revisan sus expectativas a la luz del
presente. Asi{, el ingreso permanante s un promedio ponderado de
los ingresos pasados y el ingreso actualj se puede representar de
la siguiente forma:

” .
2) Ve, = t1-w) Eo'y, | 16 .

Nuestra funcién a estimar sera:

€,

KY
P
[ =|<n-m:u‘y‘_‘ 05w =<1

=
C, = kU-wY, + kilw oV, +kil-w oY ¢ .o,

entonces:

15
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SALIEES B S O

wC = = kll-w) u‘ll_ 2

t-a 4

Restando C‘- w (:‘_l = l((l--m)vl

17

3 C = k(1—w) V‘ +mC‘_l

Esta sera nuestra ecuacidn a estisar donde k(l1-w)
representa el impacto a corto plazo de un incresento en el
ingreso, ¥ k el impacto a larga plazo.

D.—~ TEQRIA DE IRVING EISHER.

La tasa de interés es otro de los detersinantes de 1la
funcidn consumo, al reflejar las distintas alternativas ante las
que los consumidores se enfrentan.. Irving Fisher introdujo una
teoria sobre una tasa de rendimiento que reunf{a los efectos de la
tasa de interes y de la productividad sarginal del capital, ia
impaciencia de los consumidores y 1la intesporabilidad de wsu
consumo.

En su teoria enfatiza en la definicidn del ingreso, el
consumo MAS que la produccidn. E1 concepto fundamental de 1la
teoria es la preferencia temporal que expresa la interaccidn
existente entre las preferencias de los individuos o0 su sistema
de comportasiento y sus patrones de consumo. Los individuoa en
base a su sistema de preferencias v considerando -l
comportamsiento del mercado de préstamos determinardn =u
comportamiento. La tasa de interés funciona como pardimetro,
racionando los escasas recursas de capital, provocando que en el

largo plazo‘ los individuos sacrifiquen su consumo corriente
17
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agregandola al stock de capital.

La tasa de interés, de acuerdo a esta teoria estard
determinada por el proceso general de equilibrio existente entre
la oferta y demanda de préstamos. En tal caso cabria, supon i endo
un mercado de capitales perfecto, que la tasa de interés que =ne
paga por un prdstamo es igual a la demanda por prestar,
Suponiendo tal caso, los patrones de consumo dependersn de 1los

efectos netos “"substitucién® e “ingreso™.

En tal caso, un individuo seri prestador neto cuando el
efecto substitucidn se vea contrarrestado por el efecto ingreso y
viceversa. Asimismo, serd prestamista neto cuanda amsbos efectaos
se muevan en la misma direccidn ya sea para alcanzar una curva de

indi ferencia superior o inferior.

GRAFICA S

consumo futuro

b

b=

— consumo presente

En esa forma la reduccidn en la tasa de interés produjo
un cambio dependiente en la linea de ingreso—gasto. Esto provoca
un incremento en el 1limite del consumo presente Cc'2 y una
redqc:ién en el consumo futuroCw'D, Cabe seffialar que e1 nuevo



punto en el que el consumidor se localizard, dependersd, como vya
habhfa sido mencionada del efecto ingreso ¥ del efecto
substitucidn. De tal forma que el consumidor sers:

1.~ Prestamista neto:Sij dc ~ dr > 0 .Es decir, el efecto
substitucidn es mayor que el efecto ingreso.

dec ~ dr < 0 El efecto ingreso es msayor al efecto
substitucidsn.

2.~ Cahe sefalar que la riqueza asimiseo afectaria el
consumo dado que un aumento en la riqueza provocar{a variaciones
en el ingreso peraanente, convirtiéndose la riqueza de un stock
en un flujo.

Enh esa forma la riqueza afectar{a el consumo sn la asedida
en que cambiara el ingreso permanente. Por otro lado, =i hubiene
costos de almacenamiento, la tasa de interés tenderia a ser
negativa. Si la sociedad se encontrara estitica, el stock de
capital estaria determinado por la interaccidn existente entre el
consumo presente y el flujo del aismso.

Finalmente, cahe resaltar que vya diversos autoraes han
intraducido la tasa de interés en el estudio de 1la funcidn
consumo, encontridndose una relacién inversa entre al consumo y 1a
tasa de interés.
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CAPITULO 111

LA FUNCION CONSUMO : EVIDENCTA EMPIRICA PARA MEXICO

En este capitulo =e presentan los resultados de las
estimaciones de las hipsStesis de la funcidn consumo que se
expusieron en el capf{tulo anterior.

El trabajo economdtrico se efectud en el Comité de
Asesores Econdmicos de 1a Presidencia de 1a Republica, utilizando
los paquetes TSP, RATS, y FORECAST-PLUS en sus versiones para
computadora personal (PC).

Las estimaciones se realizaron con datos de series
tesporales de México correspondientes al perfodo 1958-1984. Se
presentan en el apéndice metodolégico los datos, Fuentes y 1la
definicidn de lam variables utilizadas.

En primser lugar sae presentan laz estimacidnes de 1a
hipdtesis del ingreso absnluto, en saguida las respectivas mobre
la hipdtesis del ciclo del producto, despuss se presentan las del
hipStesis del ingresp persanente y la de Fisher. Por dGltimo se

wra una ificacidn de la {funcidn cohsumo queé hemos

creido conveniente incluir porque se ajusta mejor a la evidencia
sspirica de Mxico en el periodo en cuestioén,

A.- ESTIMACIONES DE LA TEORIA KEYNESIANA.

1.~ Pruebas econométrican.

La primera ecuacidn ajustada es:

1.1 Ct = 35143.5 + 0.7055 Vt -
71



Dondes a = 33143.5
2 = 0,7055

Se obtuvo un ajuste muy bueno en esta ecuacidn, ya que

los coeficientes de deterainacidn son considerablesente altaost

R% = 0.9979 /% = 0.9978
Por su parte la significancia estad(stica de los
parémetros es como sigues
COEFICIENTE VALOR ¢ CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA
a E3143.5 10. &6 2.060 (=11
el 0. 7055 113.1 2,060 81
Brados de libertads 235 Dw = 0.861
Nivel de Significancia: 5% 66R = 1.34D+0%

En cuanto al ajuste total y s5su significancia tenesos
qQues

Grados de libertad del nuseradors: 1
Grados de libertad del denominador: 25
Nivel de Significancias 1%

F calculada = 12778.4 > F tablas = 7.77

Como se observa 1a hipdtesis nula pl.iede ser rechazada, lo

cuil implica que la regresicn total s tiene significancia
estadiatica.

Al nivel del cinco por ciento de significancia, con una
variable explicativa (escluyendo 1a constante) v con 27
observaciénes, tenemos que los valores criticos

7

para probar



autocorrelacidn bajo la hipsStesis nula o = O =ont dl= 1.32 ¢
du=l.47. Dado que el D = 0.841 @5 menor que dl' rechazamos la
hipStesis nula por tanta hay evidencia de correlacién serial

positiva.

CorreqQieos el problesma de autocorrelacién sediante o1
adtodo de Cochrane—Orcutt obteniendo los siguientes resultados:

.2 Ct = 33760.4 + 0,7047 Yo

Donde: a = 33780.4
7 = 0.7087

El grado de ajuste mejord ligeramente:
2 -2

R = 0.9985 R = 0.9984

La significancia estad{stica seffala:

COEFICIENTE VALOR t CALCULADA t TABLAS  SIGNIFICANCIA
o 3J760.4 8.9% 2.044 81

n 0.7047 56.26 2.064 61

G ados de libertad 124 D¥ = 1.83

Nivel de Significancia: S% S5R = 9.20D +08B

La ¥ calculada es de 8162.1 1o que prueba la
significancia estadistica de la regresicn total.

Las resultados de la regresidn soh buenos, lon
parimetros son s{qni‘icativos y con el signo esperado , la
propensicn marginal al consumn es de 0.70 , se ha corregido el
problema de la correlacicn serial y dissinuyd la suma de

residuales al cuadrado.

Una posible mejora a 1a funcidn simple expresada
anteriorsente consiste en introducir el ingreso del aMo anterior



como deterasinante del consusoc actual e introducir tasbhién e}
ingresa actual. En el caso de suchos consumidores, en especial
entre aquellos que trabajan por sy cuenta, el ingreso actual no
88 conoce SinD hasta el final del alo y varios elasentos del
ingreso como las utilidades y l1os intereses, aunque se establecen
sobhre una base anual, se pagan con demora considerable.

Esto introduce un retardo cronoldgico institucional entre
la generacicén del ingreso, segin se contabiliza en las cuentas
naci onales Y la percepcidn Y los gastos efectivos
correspondi entes. Podesas representar lo anterior considerando el
consumo total como la suma de dos partes distintas que guardan
una relacidn con el ingreso del affio anterior y el actual »
respecti vamsente.

En base a lo anterior, s& estins la siguiente ecuacidn:
1.3 Cp = 358464.5 + 0.5185 Ye * 0.1905 v,

Donde: <« = 3I5846.5
3y= 0.5185

ﬂ2= 0.1905

Ltas coeficientes de datér-i nacidn son altoss

-2
R = 0.9985 R = 0.9984

t.a significancia estadf{stica es coso sigue:

COEFICIENTE VALOR ¢ CAlCLADA ¢t TABLAS SIGNIFICANCIA

a 35846.5 11.@0 2.069 s1
", o.s185 10.08 2,089 =34
ny 0.1905 .66 2.069 s1
Orados de libertads 23 W = 0.98
Nivel de Significancia:s S% §5R = §.50D+08
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Por lo que respecta a la prueba de significancia conjunta
10s resultados son

Grados de libertad del numerador: 2
Grados de libertad del denominadors23
Nivel de significancia 1 1%

F calculada = 7912.8 > F ‘tablas = 5.&&4

Los resultados son aceptables, sin embargo se presenta un
problema de correlacidn serial positiva, por 1o que nuestros
estimadores son ineficientes.

Aplicando el Cochrane—Orcutt nos arroia los siguientes
resul tados:

1.4 Ct = 28693.8 + 0.7403 Vt - 0.0249 Vt_‘

bondes a = 28693.8
3= 0.7403
3,= —0.0249

R2= 0.998 R = 0.997

En cuanto a la significancia estadistica tenemos:

COEFICIENTE VALOR t CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA

a 28693.8 3.80 2.074 s1
{3‘ 0.7403 50.10 2.074 s1
{12 —0.0249 -0.99 2.074 NO
6radaos de libertad: 22 Do = 1.71
Nivel de Significancias 5% ESR = 1.07D+0%9
Al corragir el problema de 1la autocorrelacidn, el
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coeficiente mstisados del ingreso en el periodo anterior no sSlo
tiene signo contrario al esperado sino gue ademis, no es
significativo.

En virtud que el resultado de las estimaciones de 1la
ecuacicn 1.4 difiere a 10 planteado teoricamente, se procedis a
analizar el comportasmiento de las ssries utilizadas mediante el
Explanatory Package del programa Forecast-Plus, econtrindose que
los residuales siguen un patrén autorregresivo de primser orden.
S8e detectd que utilizando las variables -n tasas de
crecimiento, los problemas de correlacién serial serian wmenos
severos vy que los residuales de las estimacidénes Ffusran ruido
blanco.

Los resultados de correr la regresidn anterior en tasas
de crecismiento son los sigQuientes:

1.5 TCC'_ = 0.000434 + 0.4688 'l‘(:Vt + 0.195 TCVt_‘

Dondes a = 0,000434
rll= 0. 6684
By= 0.195 :

tLos coeficientes de determinacidn son aceptables:

2 2
R = 0.799 R = 0.781

Veamos la significancia sstad(stica

COEFICIENTE VALOR ¢ CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA
@ 0,000434 0,009 2.074 NO

fj‘ 0.6484 8.038 2.074 s1

n, 0.195 2,341 2.074 sI
Grados de libertad: 22 W = 1.798
Nivel de Significanciaz SX S6R = 0.0059
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A pesar de que la constante no es significativa, bha
mejorado sucho la estimacidn r to a 1a ién 1.4 , puesto

que no es .problema serioco el que el intercepto no sea
significativo, cuando tenemos 108 Ssignos correctos v 1os
parémetros estimados =on significativos, no hay evidencia de
correlacién serial v OO VEremos a cantinuacién, hay
significancia estadi{ stica de 1a regresidén conjunta , o sea:

Grados de libertad del numerador 3 2
Grados de libertad del denominador: 22
Nivel de significancias 1%

F calculada = 45.7 > F tablas = 5.72

El valor de la F calculado nos permsite rechazar la
hipdtesis nula en que & = ny = ﬂz = O. ¢8f 1a hipStesis nula
fuese cierta, la probabilidad de obtener un valor de F tan alto
como 45.7 es mehor que 1 en 100).

Por otra parte, no es extralio encontrar en una ragresién
de gastos de consumo contra el ingreso, que los priseros en
deterainado peri{odo dependen entre otras cosas, de los gastos de
consumo en el per{odo anterior.

La justificacion tedrica resulta simple, ya que los
consumi dores no casbian suy a senudo sus hibitos de consumo por
razones psicoldgicas, tecnoldgicas e institucionales.

En base a lo anterior estimamos:

1.6 Ct = 27254.8 + 0.5404 Y_ + 0.2395 Ct__

t 1

Dondes a = 27254.8
0.3404

»
-
L]
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= 0.239%
Los coeficientes de determinacidn son:
2

rR® = o.99a7 72 = 0.9986

La signi ficancia estadistica es la siguiente:

COEFICIENTE VALOR t CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA
a :7254.8 7.20 2. 069 SI

ﬂ‘ 0.5404 14.40 2. 069 81

02 0.2395 A4.44 2.06%9 s1
Grados de libertad: 23 DW = 1.407
Nivel de Significanciair 5% S5R = 7.21D+08

El signo de 1los estisadores son 1los esperados

A4
significativos al 5%. Para

detectar correlacidén serial de primer

orden utilizamos la prusha h de Durbin; los resultados son:

W estimado = 1.407
VAR ¢ 3, ) = 0.0028
Obgservaciones = 26
h = 1.57

Los valores criticos de la norsal estandarizada al 5% de

nivel de significancia son -1.645 y +1.645. Como s puede

critico, podemaos
aceptar la hipdtesis de gue no hay correlacién serial de
orden.

cbeervar el h calculado es esenor que el h

primer

La F calculada es de 9325.3 por l;:s que la prueba de

significancia global nos indica que es altamente sicnificativa al
uno por ciento.

-

2.~ Anilisis de 1os Resultados.




Es importante destacar que los argumentos tesSricos hos
conducen a funciones consumo diferentes. Lo que debe uno
preguntarse es qué diferencias efectivas produce la eleccidn de

una funcidn consumo en particular.

Una respuesta es la interpretacidn de los pardmetros
examinando €1 efecto a corto y largo plazo de un cambio dado en

al ingreso.

El efecto de corta plazti es el impacto diretto &sobre ol
consumo vy se mide mediante la derivada del consuso corriente

respecto del ingreso corriente,

YElL eofocto a largo plazo es el canbic uUlitme en el
consumo producido por un cambio definitiwvo del nivel de llna.roso"‘

Las estimacidnes efectuadas en la primera sectién de este
apartado nos arrojan los siguientes resultados:

CUADRD 1
MODELO EFCTOS DEL CAMBID EN EL. IMGRESO
A corto plazo A largo plazo
1.— Keynesiano simple 0.7087 0.7047
ecuacién (1.2
2.- Retardo simple en el 0. 6684 0,.8434
ingreso. B
ecuacitn (3.3
3.- Retardo simple en el 0.5404 0.7105
cONsSumo.
ecuacidn (g. 0
1
cramer, J.%. ‘Econometria &xmp{ rica~ xd. Fee, México 1990,

ppaPe.
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Las ecuaciones seleccionadas son las que cumplen
todos laos supuestos de MCD, estadisticos significativas vy
altos coeficientes de determinacion.

B.- ESTIMACIONES DEL CICLO DEL PRODUCTO

1.~ Pruebas sBconomstricas.

zon

can

En el segundo apartado del capfituloc anterior examinamas
1a hipdtesis del ciclo del productp, en esta seccidén procademos a
estisar la ecuacidn (11) obteniendo los siguientes resultados)

L

t
1.1 l:t = 1.1850 Vt - O.3099 (—-'E:-} Y‘ - ©.,0703 “t—l
Donam ﬁl = 1.1850

A, = ~0.3099

fy = ~0.070% '

Coma 1a mtuacicn astisada no incluye térsino constante,

ne fiene significado ) comficiente de detersinacisn del

La significancia wstadistica es la siguientes

COEFICIENTE VALOR t CALTUADA t TABLAS SIGNIFICANCIA

ﬂ‘ 1.18%0 V26 2.080 81
02 ~0.3099 ~1.465 2.080 ~NO
ps -0.0703 ~2.52 2.080 51
Grados de libhertad: 21 DW= 0.%48
Nivel de Gignificancias 5% G5R = 3.847D409




El ajuste de la ecuacién 1.1 no es muy alentador. Los
coeficientes f}z v (33 muestran signos diferentes a los esperados y

uno de ellos - el del ingreso esperado - no es significativo.

Acimi=mo, se presentan problemas de correlacién serial
positiva. Corrigiendo por &1 sétodo de Cochrane-Orcutt tenesas:

t
1.2 !:t = 0.2475 Vt + 00,3079 (——E—‘ ) + 0.0895 W,

Dunde:/?’ = O,2475
By = 0.3077
(£33 C.0895

La significancia estadistica es la siguiente:

COEF1CIENTE VALOR t CALCULADA € TABLAS SIGNIFICANCIA
n‘ 0.2475 1.22 2.086 NO

ﬂz 0.3079 2.19 2.0864 |3

133 0.089% 2.56 2.086 s
Grados de libertad: 20 DW = 2,08

Nivel de Significancia: S% 86R = 9.480408

.

ia F calculada ec de 3917.1 lo cuil muestra que el ajuste
total es significativo al uno por ciento.

€l resultado de la estisacidén sejora cualitativasente 1la
interpretacidn tedrica de 1los coeficientes, sin
importante destacar que e1 coeficiente del
resulté ahora no significativo.

smbargo, es
ingresa corriente
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El cambio en 1la direccidén de los signos y en
significancia de 1los coeficientes, nos hizo sospechar
problemas severos de multicolinealidad. Con el propSsito
wmeijorar las estimacidnes ajustamos la ecuacién con tasas
crecimiento en las variables y obtuvimos:

[
t
1.3 '[Cct = Q.&6902 '|'CYt + 0.0058 TC (—E;—)Vt-o- 0.6833 T
Donde: fl‘ = 0.46902
ﬂ2 = 0.0058
Ay = 0.6833
La significancia resultd ser:
COEFICIENTE VALOR ¢t CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA
f)‘ 0. 6902 2.09 2.086 s1
”2 0.00%8 2-50 2,084 =34
ﬁs 0.6833 2.94 2.086 |1
Grados de libertad: 20 : D = 1,72
Nivel de Significancia: 5% . SE5R = 0.0053

ia

de
de

Cﬂt_.

1

El valor de la F calculada es de 52.5 1o cufl muestra

signi ficancia estadistica del ajuste total de la ecuacidn al

1x.

La ecuacidn de regresidn 1.3 reporta resultados wmsejores

que las dos expresiones anterioreas, con signos y coeficientes

=significativos tanto parciales como el global.

C.— ESTIMACIONES DE LA TEORIA DEL INGRESO PERMANENTE

1.— Prusbas econométricas:
az



t.os resultados de 1la

estimacidn de la hipotesis de
Friedman, al  igual

gque las anteriores, se
resul tados abtenidos en el capi tulc 11 de
resultados son las siguientess

derivan de las
nuestro trabajo. Laoas

1.1 € = 0.4595 ¥, + O.4148 €,
Donde: {3, = 0.4595
7, = 0.4148

Coma la regresidn no tiene constante, no reportamos el
coeficiente de determinacidsn. En lo que concierne a ia
signi ficancia de laos pardsetros se obtuvo:

COEF ICIENTE VALOR € CALCULADA + TABLASE SI1GNIFICANCIA
ﬂ‘ G.4595 5.95 2.069 81
B, 0.4148 3.93 2.069 s)

Gradons de libertad: 23

DW = 0.493
Nivel de Significancias S%

SSR = 3. 17D0+09

En cuanto al ajuste total y su significancia tenemos
ques

Grados de lihertad del numerador: 2
Grados de libertad del denominadora 23
Nivel de Significanciay 1%

F calculada = 3908.4 > F tablag = 5,66

Com se observa, la hipdtesis

nula puede e
rechazada, 1o cudl

implica qgue 1a regresidn total ui  tisne
significancia sstad{stica.

Para detectar la correlacién serial
a3

de priser ordan



utilizamos la prueba h de Durbin. Los resultados soni

DW estimado = 0.493

VAR () = 0.01108
Observaciones = 25 ’
h = 4.43

Los valores criticos de la normal estandarizada al S%
de nivel de significancia son —-1,645 y + 1.645, Como se pusede
observar al cosparar la h calculada con los valoree de tablas,
existe evidencia estadistica para rechazar la hipStesis nula de
caorrelacidn serial de primser arden.

Correginos &l problesa de autocorrelacidn mediante el
procesoc de Cochrane-Orcutt y resultd Io subsecuente:

1.2 Ct = 0.6278 Yy * O. 1741 C‘,__l

Ponde: [l‘ = O,6278
iy = 0.1741

lLa significancia estadistica es:

COEFICIENTE VALDR t CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA
f" 0.6278 14.27 2.074 S1
(28 0.1741 2.84 . 2.074 s1
Grados de libertad: 22 W = 2.50

Nivel de Significanciaz 5% SSR = ©.08p+08

Para probar correlacidn serial tenemas:

W estimado = 2.50

VAR (ﬂz) = 0.0037
Observaciones = 25
h = - 1,31

as



El valor de la h nos permite aceptar la hipStesis de
correlacidn serial de primer orden.

2.- Andlis de los resultados.

Cosn vimnse en el capftulo anterior en &1 apartado
correspondiente a la hipdtesis del ingreso persanente, podemos
despejar de la ecuacidn los sfectos de corto y largo plazo de un
incremento sn =1 ingreso.

De la wmcuacidn C, = kii1—w)Y, + wC, _,

®l impacto de corto plazo se mide por ki(l-w) y el de
largo plazo por k.

La evidencia sspirica sefiala que ®1 efecto en el corto
plazo es de 0.6278 v el de largo plazo es de O.7601.

Laos resultados Que reporta ia |cuacicn 1.2 son
satisfactorios, los pariaetros cumplen con las rastriccionss que
impone la teor{a dado que son positivos y senores a la unidad.

D.~ ESTIMACIONES DE LA TEORIA DE 1. FISHER

1.— Prusbas sconométricas:

Los resultados son los siguisntes:

1.1 Ct = 30302.4 + 0.4644 PIE?t - X17.463 Rt

Donde 3 & = 30302.4

A= O.684
= —317.63

no



Los coeficientes de determinacison son:

RZ = 0.999 R2 = 0.99a

La significancia estadi stica es la siguiente:

COEF1ICYENTE VALOR t CALCULADA t TABLAS SIBNIFICANCIA

a 30302. 4 10.37 2.074 sI
/’l : 0.644 125.87 2.074 s8I
,’2 -317.63 -2.12 2.074 81

DW = 0.733
SSR = 4.39D+08

Grados de libertad: 22
Mivel de Significancia: S%

En 1o que respecta a la prueba de significancia conjunta

tenemoss:

Grados de libertad del numerador: 2
Grados de libertad del denominador:22
Nivel de Significancia: 1%

F Calculada = 13585.%9 > F tablas = 5.72

Las resultadaos son buenos, los pardmetros tienen el signo
esperado y son significativoes. 8in esbargo, hay evidencia de
correlacidn serial positiva, por 1o que procedimos a corregir el

problema con €1 método de Cochrane-Orcutt. Los resul tados son los

siguientes:

1.2 Ct = 33020.6 + 0.63% PlBRt - 3446.62 Rt

Dande: o = 3I3020.6
ﬂ‘ = 0.639
Gy = —546.62

€1 grado de ajuste es:
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La significancia estadistica seffala gues

COEFICIENTE VALOR t CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA
o 3I3I020.46 5. 17 2.080 -3 4
l?l 0.639 63.07 2.080 81
gy -344.62 -3.21 2.080 sI
Grados de libertads 21 DW = 1.863
Nivel de Significancia: 35X 66R = 2.92D+08

El valor de la F calculada s de 12994.1 lo0 cuil muestra
que el ajuste total es significativo al uno por ciento.

Encontramos que de acuerdo a las resultados de las
astisaciones, se cusple la hipélt-lis de gque la tasa de interés
real incide negativaasnte sobre el consumo.

E. UNA ESPECIFICACION ALTERNATIVA DE LA FUNCION CONSLNMD:

Toda vez que probasos las propusstas tesSricas a la
evidencia eapirica de México, creemos conveniente proponer una
forma alternativa en la especificacidn de una funcidén consumo.

Notamos que es frecuente que sSe eastisen las  funciones
" consumc con métodos sesgados ocasionados por  la sisaltancidad

&n las ecuacidnes.

Sabemns que @1 problema de la exogeneidad antre el
consumo y el ingreso sesga las estimaciones si estas no  se
realizan en un modelo de ecuacidnes simultéineas. Existen pruebas




estadisticas para analizar la causalidad como son

1a prusba de
Granger y Gims. Sin emsbargo,

la prueshas correspondientes rebasan
1os obietivos de nuestro trabajo.

En esta dltima parte, probamaos un método alternativo para

el problema del sesgo de sisultansidad. Se efectud una regresisn

del ingreso con las variables exdgenas y rezagadas de un sistoma
sencillo , que muestra que el ingreso se explica por el

consume,
1a inversidn y el gasto de gobierno.

Ye= @€, * B1, +r6 +s

» BEtinamos ila

Dado que Vt ‘es  independiente de Ut
ecuacidn de regresicn para el consumo sustituyendo los valores de

Vt por el ofFiginal Vt.
€, =a+by +dcC,_, +U,

Este wmftodo de estimacién es conocido como s nimos
cuadrados bietipicaas. E1 método nos asegura que los

estimadores
son insesgados, al senos

2N wmuestras grandes Yy es preferido
porque es Menos sensitivo al problema de 1a multicolinealidad.

Los resultados somns

- .
C, = 27310.5 + 0,5526 Y, + 0.2227 Ct_‘

Donde: a

27310.5
0.59526
0.2227

-4
o

La significancia sstadistica es la siguientes



COEFICIENTE VALOR t CALCULADA t TABLAS SIGNIFICANCIA

a 27310.5 e.09 2,074 s1

-] 0.5526 8. 60 2.074 81

c 0.2227 2.89 2.074 81

Grados de ltbertad:s 22 DW = 1.450

Nivel de Significancia 5% 68R = 7.23D + 08

Para probar la correlacidn serial emplezamos la h de
Durbin con los resultados siguientes:

D¥ estimado = 1.450

VAR (c) = 0.0059

Dbservaciones = 25

h = 1.48

Como el estadistico h sigue 1a distribucién normsal
estandarizada, veamos la significancia estadistica a partir de
108 valores de esta distribucién. Los valores criticos al 5% de
nivel de significancia son ~1.645 y + 1.64%5, como #1 h calculado
@s menor que 2] h critico podemos aceptar la hipdStesis nula de
que no hay correlaciédn serial.

En cuanto a la prueba de significancia conjunta, podemos
decir que 1a regresidn total tiene significancia al uno por
ciento pues la F calculada = 8249.1 .

De¢ acuerdo a los pardmetros de 1la ecuacién anterior,
sncontramos que 8l impacto a corto plazo es de 0.5%26 vy el de
largo plazo resultsd ser de 0.7109 .

Los coeficientes de iepacto son wmuy parecidos a los
reportados por la ecuacidén 1.6 de retardo simple en el consumo,
pero los evaluados por bietdpicos nos aseguran que no BON
sesgados al introducir la simul taneidad que se presenta entre sl
consumt v el ingreso. -
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CONCLUSIONES

El propdsito fundamental del presente trabajo fue estimar
los pararametros las principales hipédtesis tedricas sobre 1la
funcién consumo para el caso de México, destacando 1los factores

que afectan o0 influyen en los niveles de consumo.

En base a los resultados obtenidos, se despraenden las
siguientes conclusiones:

1.- El patrén de crecimiento adoptado en las sesentas
exigid para su realizacidnm un Proceso de creciente desigualdad en
la distribucidn del ingreso. Asi tenemos Que entre 1963 y 1967 el
grupo formado por €1 10% mas rico de la poblacidn, se llevsé el
41.6% de los ingresos totales; para 1968 este estrato participd
del 42,05%.

Un rasgo caracteristico de este periodo es que a pesar de
que durante 1los affos sesentas, se siguid empeorando la
distribucion del ingreso para las familias mas pobres, el
deterioro afectd a una fraccidn menor del total de familias.

No obstante, esta tendencia se invirtid durante la primera
rarte de los setenta. Las estadisticas para el periodo 1975-1977
indican un meijoramiento en la distribucién personal del ingreso en
este breve lapso.

Sin embargo, el nivel del ingrescg real de los ultimos affos
ha descendido mnotoriamente, cualquier indicador del ingreso
(ingreso disponible real per capita, ingreso disponible en
délares, remuneracisn de asalariados come porcentaje del PIB)
muestra que actualmente estamos en los niveles de ingreso
correspondientes a los afos 1976-1978.
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2. - La evolucitn del salario minimo real anual, ha tenido.
de la misma manera. una tendencia decreciente, con una caida entre
1976-1987 de 45 por ciento.

Asimismo, 21 desempleo vy el subemplec han aumentado
rnotoriamente. Se puede decir que en 1981 con una PEA del orden de
23 millones, habia un desempleo del orden del 4%, o sea, 920,000.
Datos preliminares para 1986, indican que fueron 4 millones de
desempleados con una PEA de 26 millones, es decir wun incremento
del 400X. Ez=to refleija la incapacidad de la economia para absorber
a la= personas desempleadas. Estas comparaciones muestran io
Profundo de los efectos de la crisis sobre el ingreso de México vy
sSu poblacidn.

3.- La evolucidén de estas variables nos permite afirmar
que ha habido cambios sustantivos en l1la distribucidn del gasto
familiar.

Se reafirma la importancia que tieme el gasto en consumo
de alimentos, bebidas y tabaco para todos los deciles de ingreso 'y
confirma el hecho generalizado de que conforme aumenta el ingreso,
disminuve relativamente sU importarcia. Pero resulta
Particularmente relevante, los cambios en la distribucidn del
gasto en consumo ein graves perjuicios para la familia.

Lo que se desea destacar, es que la crisis ha provocado
necesariamente ajustes en la distribucidn del gasto, debido a 1la
calda de los salarices reales y al incremento no homogéneo de
precios que ha afectado la demanda de diferentes bienes vy
servicios, y pPor consiguiente ajustes en el componente individual
de mayor importancia de la demanda agregada, el gasto de consumo.

4.~ Todos estos efectos axplican el resultado de los
coeficiantes de inpacto estimados en el capituloc III, Sin duda,
las relaciones mas importantes que encontramos son las
propansiones marginales a consumir y los impactos de los cambios

en al ingreso de corto y largo plazo, la estimacisen del
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coeficiente de la riqueza y el pParametro (k) que relaciona el
consumo Permanente y el ingreso permanente.

En el cuadro 1, se regsumen todas las estimaciones dal
modelo Keynesiano simple, el modelo de retardo simple en al
consumc ¥ el retardo simple del ingreso. Se encontrd que 1la
Propension marginal a consumitr es da 0.7047 para el periodo de
estudio.

£1 efecto del cambio en el ingresc es menor en el corto
Plazo que en el largo plazo, vy bajo el modelo de retardo en el
consumo v Keynesiano simple el impacto de largo plazo es muy
similar (0.71). Sin embargo, la estimacidn de la hipdtesis del
ingreso rermanente reporta un coeficiente de (0.76) que es mayor a
la hipétesis Kevnesiana ¥ se adecua mats a la experiencia histérica
Que muestra que en periodos de inflacidn la propensién al consumo
aumenta.

S.- Por otra parte, encontramos <que eal coeficiente de
riqueza en la hipdtesis del ciclo del producto fue de (0.6833), no
obstante, el coeficiente del ingreso agregado esperado (0.0058) no
apova la tesis de gue los ingresos futuros - en el cursc de las
vidas esperadas de todos los consumidores actuales -~ debiera
incluirse junto con el ingreso corriente y que tal vez, explicara
mas <que este ultimo.

La evidencia no demuestra lo anterior, pues el impacto en
el consumo del ingreso corriente fue de (0.6902) muy superior al
del ingreso esperado.

6. -Por otra parte, podemos concluir que el consumo guarda
una relacidn inversa <on la tasa de interés real va que el costo
de oportunidad del ingreso de los individuos estardeterminade for
el nivel de dicha tasa de interés.

Se cobservéque en México las tasas reales de interés,

negativas en los setentas, incentivaron los niveles de consumo en
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detrimento del ahorro. En el futuro seranecesario la existencia de
tasas de interés reales positivas para fomentar el ahorro, lo cual
a la luz de la historia econdmica de huestro pals sélo puede ser
Pposible mediante una reduccidn de los niveles de inflacidén.

7.~ El1 modele simple aplicado tiene limitaciones porque no
toma en cuerita la simultaneidad, pensamos que esta era fuente de
errores en la estimacidn y procedimos a aplicar un modelo que
mediante variables instrumentales incorporara sentido econdmico a
la especificacion del consumo. El1 método de minimos cuadrados
bietapicos nos reportédun coeficiente de impacto para el largo
rlazo de (0.7109), similar al ajuste del modelo sencillo.

8.~ La similaridad entre las estimaciones de las diversas
teorlias de la funcién consumo, resulta ciertamente sorprendenta.
Esto no significa que las tesis son indistinguibles, es resultado
de datos agregados deficientes como los que por lo genaral estan
disponibles. Podemos concluir que el refinamientc de las hipdtesis
sobre la funcidn consumo ayuda mUy PoCo 2 menos que se acompaffe de

un mejoramiento de los datos.

Por ultimo, deseamos agregar que el presente estudio puede
servir de base para futuros trabajos en la especificacidn de una
funcidn consumo para Meéexico, en el contexto de un modelo general
de ecuacicones simultaneas y en la aplicacidn de medidas de
politica econdmica, considerando los impactos estimados sobre el

componente principal de la demanda agregada.
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ANEXO 1

Este anexo presenta definiciones precisas del significado
de cada una de las variables utilizadas en la estimacién de las
diferentes hipdtesis de la funcién consumo durante el periodo
1958-1986.

Las principales fuentes de informacién consul tadas
fumron; el nuevo Gistema de Cuentas Nacionales de 1a Secretaria
de Programacisn y Presupuesto (SPP), Estadi sticas de Balanza de
Pagos, variaos nimseros de Inforse Anual del Banco de Mxico,
Econoal a Mexicana en Cifras (1;775 vy 1986) NAFINSA v Estadi sticas
Histéricas de México (BPP).

El marco de referencia comin fue #1 afo de 1970 para las
series a precios constantes. En la wmedida en que la funcidn
consumo s® refiere a variaciones en‘ul ingreso real, debe ponerse
cuidado en medir 21 ingreso pertinente y en no confundir las
variaciones del ingreco real v las del naminal . Por esta razdn,
preferimos isponer la ausencia de ilusién monetaria definiendo el
ingreso y el consumo en magnitudes reales.

A continuacién se ennumeran las definiciones y las
mdétodos de construccidn de cada una de las variables de 1Ia
funcidn consumo.

(:t = Castos privados de consumo final constituyen las
coapras de bienes, cualquiera que sea su durabilidad, y de
servicios hechos sn el ®sercado interior por las unidades

familiares y las instituciones privadas, sin fines de lucro.

Y‘ =Ingreso Nacional Disponible. Este concepto representa
el flujo de ingresose que reciben los obreros y empleados, losx
pagos a la propiedad como son los intereses, regall as, rentas,
dividendos y similares y las transferencias corrientes tales caomo



donativos y ayudas. Adicionalmente, se considera la parte de los

ingresos que se transfieren al Estado en la farma de impuestos

a
la produccidn vy al comerciao,

las gue cominmente se denominan
impuestos indirectos, menas el monto de las subsidios. Para
calcular este concepto se excluyen los pagos a las factores
productivos considerados como no nacionales, tales coma los

intereses pagadons al extranjero, por ejemplo.

(L‘ P E;) V‘ = Ingreso AQgregado Esperado, en 1a
conatrucei dn de esta variable se utilizan los conceptas del tatal
de la fuerza de trabaio (L‘), el ndmero de personas empleadas en
1 aparato productivo (EL) y el Ingreso Macional Disponible (Y‘I.

L‘ﬂTntal de la fuerza de trabajo, se utitizd como

variable “"proxy" las cifras de la poblacién scondmicamente activa

que, como es sabido, son lax personas Que por su edad,

fisica y mental y disponibilidad de tiempa,
de deseapeffar un trabajo.
espleos se considera,

capacidad
ectdn en condiciones
Para la rlaboracién de estad{ sticas de

actusalwente que coamprende a 1a poblacidén
ocupada y a la desocupada abierta.

E‘ = Nimero de personas espleadas en

el aparato
productivo. Esta variable

s aproxims wediante la serie de
poblacidn ocupada que son las personas que tiemen un  empleo,

un
negocio o trabajan por su cuenta.

W = Rigqueza Nacional en cuentas nacionales se
identidad con la que se itdentifica como se estl
acumulacién de capital.

tione una
financiando ia

S 4+ DEP = FBK & (X ~ M) + VE

donde:

S = Ahorro Total = (Y - T ~ CP) + (T - @)
DEP = Dmpreciacidn

FBK = Formsacidén Bruta de Capital Totail
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{X - M) = Saldo de la Cuenta Corriente
VE = Variacidn de Existencias

Y = Producto Interno Bruto

CP = Consumo Privado

CG = Gasto de Consumo del Gobierno

T = Impuestos Directos

de tal suerte que:
S = (FBK + VE — DEP ) + (X - M)

nos dice cuil es la acumulaciéon de riqueza en un affo dado puesto
qQue suma la acumulacidn neta de capital por un lado, y refleja 1la

relacidn neta con el exterior por el otro.

Para examinar la rigueta, se suma desde 1940 hasta 1984
(Gltima cifra disponible), el ahorro total a precios de 1970,
‘para despuds convertirlo a precios corrientes con el deflactor de
1a Formacién Bruta de Capital. Suponiendo que no se acumuls de
1985 a 1987, el dato para este tGltimo affio se . obtiene utilizando
el Deflactor Implicito del Producto Interno Bruto. Para completar
la estimacidn, se suma al resultado anterior el sonto de billetes
y monedas en circulacién en poder del pdblico.

R = Tasa de interés real.El rendimiento real promedio en
pesas acumulado en un affo en México, se& calculd de 1la siguiente

Maneras

(a) Primero se obtuvo el  rendimiento nominal promedio,
que @s un promedio ponderado por saldos de captacidén de los
rendimientos acumulados en un alffo de laos instrumentos de ahorro
mis representativos del sistema financiera. E1 rendimiento
acumulado en un afip se obtiene capitalizando 1oa intereses al
sosento en que estos estin disponibles dependiendo de la
periodicidad en que cada instrumento paga intereses. La
capitalizacidn de los intereses se hace a la tasa vigente en cada
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mes para cada uno de los distintos instrumentos y posteriormente
se obtiene el prosedio anual.

Pe 1960 a 1977 la= ponderaciones utilizadas en el
promedio se obtienen apartir de los saldos de captacién al 31 de
diciembresy para los caélculos relativos al periodo 1978 - 1985, se

utilizaron saldos promedio de cifras mensuales al final de cada
mes. '

(b) Para el cilculo del rendimiento nominal en México se
utilizaron los siguientes {nstrunentnsx en el periodo 1969 - 1974
el prosedio incluye Bonaos Financieros, Bonos Hipotecarios,
Pagarés Financieros y Depdsitos a plazo en bancos y financieras.
Adicionalmente en el subperiodo 19466 - 1972 se incorporaron los
Certificados Financieros.

El rendimiento utilizado para representar a 1los bonas
hipotecarios corresponde a un promedio simple de los rendimientas
aplicados a Cesdulas y Bonos Hipotecarios Ordinarios, a los
contratos de administracidn de Oédulas Hipotecarias millonarias a

plazo de un affo y a 1os Bonos Hipotecarios Especiales a cinco
aos.

£l rendimiento representativo de los Certificados
Financieros es el promedio simple del rendimiento a plazos de dos
a doce affos y para Pagargs Financieros se considerd el prosedio
simple de 1os weillonarios y 1os no aillonarios. Para 1los
depdsitos a plazo en bancos vy financieras se toms como
representativo el prowedio simple de los rendimientos diferentes
plazos entre 90 vy 720 di as o mis. Estos promedios simples fueron
utilizados posteriormente en la obtencidén del promedio ponderado
paor saldos de captacidn.

En el perfodo 1975 a 1978 los instrumentos gque entran en
el promedio paonderado son: Bonos Financieros, Bonos Hipotecarios,
Pagards Financieros y Certificados  de DepSsito o Depssitos a
plazo fijo de hasta tres meses, seics MESesS Yy uno O Mmis. El
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promedio simple de los renuimien;:os a uno y tres meses en
depéstios a plazo fijo se utilizéd como repreéentattvo del saldo
de la captacidn de hasta tres mesex en este instrumento vy el
promedio simple de 12, 18 y 24 meses como representante de 1la
captacidn a plazo de un affo y més.

En los affo de 1978 y 1979 se procedid como en el perioda
1975 — 1977 pero afadiendo los Certificados de Tesoreria de la
Federacidn y eliminando 1os Bonos Financieros e Hipotecarios. En
todo el periocdo 1980 —~ 1985 se dividid la captacidn bancaria por
plazos de un mes, tres meses, Seis meses y doce mmses o @ mds,
pronedgiando los rendimientos en depdsitos a plazo fijo
correspondientes a dichos saldos. :

€n 1984 y 1985 se utilizd el promedio simple de los
rendimiento en depdsitos a plazo fijo y los pagarés con
rendimientos liquidable al vencimiento. Para el periodo 1980 -~
198% se incorpord también al promedio el rendimiento en CETES.

t.as fuentes de informacidn son: £1 SIE <~ BANXICO, las
Estadisticas Histédricas de Moneda y Banca y el documento “Tasa de
Intereés Pasivas e Instrumentos de Captacidn de la Banca Privada y
Mixta, 1950-1982" preparada por la Direccién de Programacidn

Financiera.

(c) Los rendimientos reales se obtienen descontando la
inflaciédn diciembre-diciembre. Para el periodo 1960-1949 sa
utiliza el Indice de Precios al Mayoreo sn la Ciudad de México vy
de 1970 a 1985 el Indice Nacional de Precios al Consumidor.

PIB = Pro't.iucto interno Bruto es la suma de laos valores
sonetarios de los bienes y servicios producidos por un pais en un
aNo. Para ohtener esa suaa es necesario evitar que se incurra en
una duplicacién derivada de las operaciones de compra—venta que
axisten entre los diferentes productores.
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B‘ = Gasto de consumo final de la administracidn pdblica
comprende el gasto corriente total del gobiernc en todos sus
niveles, incluyendo la compra de bienes y servicios como los
asdicos, educativos, administrativos v gasto para fines

militares.

Il = Inversién Privada se utilizé como “pronxy™ la
formacidn bruta de capital privado el cuil comprende dos aspectos
importantes. Por una parte, el aumento de inventarios de
materiales y suministros, productos y bienes acabados en poder de
las industrias y los productores, que en conjunto representan las
1lamadas existencias. Por otra, la formacisn bruta de capital
fijo que se refiere al incremento de los activos fijos o capital
fijo durante un peri{odo determinado, gque generalmente es de un
affo. Los activos fijos o capital fijo estaen constituidos por los
bienes duraderos existentes en un momento dado capaces de
producir otros bienes y servicios, y tienen una vida dtil de un
afio o mas. Dentro de ellos se consideran 1a magQuinaria y equipo
de produccidn, edificios, construcciones y obras, equipo de
transporte y otros activos fiijos tangibles. Dentro de 1a
formacidén de capital fijo, se incluyen, ademis de las adiciones a
los activos seffalados, las meijoras que se hacen a 1los  bienes
destinadas a prolongar su vida util o su capacidad de produccidn.
Por 1o que se refiere a los bhienes adguiridos €nh el interior del
pais, 1a formacidn de capital fijo incluye ocolamente las
adquisiciones de bienes nuevas, ya que la compra de los usados no
significa ninguna adicidén a los activos existentes en el pais,
sino. s&lo un cambio de propietario. En cuanto a las
importaciones, la formacidn de capital fijo incluye tanta 1la
adquisicidén de bienes nuevos como de segunda mano. Cuanda se
habla de formacidn bruta de capital fijo, no =se restan las
reservas que las empresas constituyen para  hacer frente al

consumo de capital registrado durante el peripdo de estudio,

TCC‘= Tasa de crecimiento anual de los gastos privados

de consumo final.
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chtr- Tasa de crecimiento anual del ingreso ‘nacional
disponible..

TCW = Tasa de crecimsiento anual de la riqueza nacional.

TC(LLIEL)V‘= Tasa de crecisiento anual del ingreso

esperado.
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ANEXO 2

En esta seccidn se presentan las series historicas de las

variables utilizadas en los capitulos I y III de la tesis para

el
fPeriodo 1958-1986.

La construccién de las series se basé en varias fuentes de

informacidén, tomando como criterio general 1la utilizacien del

Nacionales de la Secretaria de
Programacion y Prespuesto (SPP). Asimismo se considerd a 1970 come
afo base para las seriec a precios conmstantes vy

nueve Sistema de Cuentas

los (ndices. E1
nuevo Sistema de Cuentas Nacionales constituyd de esta manera,

el
origen principal de la informacion para el

FPeriodo considerado-
Otras publicaciones consultadas fueron las Estadisticas de Balanza
de Pagos, varios numeros del Informe Anual del Banco de México, el

Acarve Histérico del Banceo de México, la Economia Mexicana en

Cifras (1978 y 1988) de NAFINSA, las Estadisticas
México

Histéricas de
de la Secretaria de Programacién y Presupuesto vy

algunos
libros ¥y revistas que en su

oportunidad fueron citados en el
interior de estas paginas.
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CURDRD 1. TRSAS DC CRECIMIENTO MEDIO AMUAL ¥ ESTRUCTURA PORCENFURL DEL PIE ¥ DE LAS ACTIVIOADES PRODUCTIVAS

: TASAS OE CRECINIENTO i ESTRUCTURA  PORCENTUAL

CONCEPTO 1 1938-1965] 1966~ 19703 197 1~ 197! 197719797 1 1970 ! 1976 : 1982

1. rI0 B 6.66 6.91 § 7.00 e.70 100.0 100.0 : 100.0
11, SECTOR PRIWRIO 1/ @ 2,95 .67 :
111, SECTOR IMOUSTRIAL 10.00 ¢
Energia Electrica 9.08 :

Industria Hanufacturers
Construccion

Mineria 2/

5

1V, SECTOR SERVICIDS 3/
cio

Y
v
©

17 Comprende los sectores agricu ganadert

2 Inclup racaton Y retinacton o o irol e
Comprende comercio, tommtcaciones i transporivs, servicios commeles nenos serv. bancarios {mputades.

TR Lo uma porcontasl go Nas secioras 1o iTT g IV 30 soronine & clon dvhide a1 edonden

FUENTE: Banco de Mewico, Micerva Hstorico™, cusdra I1-H-25 Dir. Gensral de Estadistice, “Anusrios [3tedisticos de los Catados Unidos Menicanos.

silvicultura y pesc




SOT

CUACRD 2. TRSAS DE CRECIMIENTO (EL PRODLCTO INTERMD BRUTD TOTRL ¥ POR SECTGRES, 19561985

i %0 P {13 Dma i Dot i owe ! o1mn I H
H S : 6XR: 6.2 417
H 5.7 : 1.9

3.10 0.

2.60 1301

9.9 8,37

2] 9B

R 63

PEcH 6.2

.01 } 7.0

silviodura y prsca.

¥ iones | tramportes, Servicios crnales res sery. bancarias irptados.
HOR: La mew puosstual de los sectares 11, 111 y IV se qrodime 4 G debico al redondeo.
FUDNE: Banco de twaco, “Forvo Historic”™, Guado 11-H-2; Mir. Gooral do ruarias isticos do los Estados Uddos Medcews.
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: P24 3.03:-2.08
H ; 4m: 47531
H HEXZ RS BETK, ]
: P Aarel 5755
H $ 3.4 3.00: 9.0
H i 1825 -0.67 ; 5.7
H Pt 1.8 2.9
: P29 17 5.6




CURBRO ). OFERTA ¥ DEMANDA GLOBALES DE BIENES ¢ SERVICIOS, 1957 - 19@7
(Fasa de Creciniento RAnuald

01

6 E # A N O A
Oferta
OFERTA M Iwersion Brutas Fi ja Gesto de Consuro
Global
Aa0 rIB 1/ Importacion 27 Total Totel Publica Privada Totel Publica

1958 5. . ~8.61 6.47
159 2.9 ~7.36 1 0.63 .90

8.12 7 9.3 ]
1961 493 - “ -11:54 .83
1962 %7 b s.72 232
1963 6.76 L2
1964 [} 16.15 12 20.56 1033
1%6S e 33.39 03
1366 38 s.27 .53
1967 43 7.08 .73
1968 11.43 8.9% .39
1969 4 6.30 .4
1970 78 13.30 .03
1371 -4.59 0.69 w72
1372 & 10.22 2.52 ;]
1373 8 1669 2.97 -9
1974 € 20.28 11.42 .28
1975 E 0. 1.97 .60
1376 - 0.93 6.10 4.75
1977 -10.139 ~6.73 .60
137 21.8% 5.00 235
1979 29.83 1 22.66 233
1960 31.88 1 13.68 T
1981 20.20
1962 bt ~37.06 =t
1983 ~! ~41.71 -
1384 92.00
1985 10.99 3
1985 B ~10.44 ~10 =2, 1.34
1987 3.55 -1.33 -i.4 12.21

17 Produccion l terna Bruta de bienes y servicios. 27 ll?c't.dm de bienes y servicios. 3/ Ea tacion de bienes y servicios.
“La Nenct

FUENTE: Banco de Mexico “Rcervo Historico®; MAFINSA cane en Cifras® 1378 4
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CUADRD 4. OF

ERTA VvV DENANDA OLOBALES DE BIEWNES Vv SERVICIOS,

(Tase de Crecimiento Prowedio Amuald W/

1957

1387

D € ® A W O A
Oferta
4 Inversion Brute Fija Gasto de Consuro
— o
mo e 1 Irportacion 2/ Total Tatel Publice Privads Totel Publice Privads  Esportecion 3
1957-1965 6. 2.77 612 6.69 7.70 6.2q 5.5 .21 5.29 <91
1966-1970 s 7.10 6.9 9.54 10.08 9.20 7.02 7.6 6.% 3.03
1971-1973 ?.00 7.06 7.01 o.1e 14.53 ars 6.63 1.5 %.20 .22
1974-197¢ 5.32 ..o 5.5 s.00 .6t 6.3 5.34 s.00 s.14 2.1
1977-1979 6.92 1z.n 7.5 9.00 12.07 6.3 %4 . s.00 .30 -z
1900-1582 s.16 -0.34 .64 LX) s.03 2.32 5.5 .25 s.20 (X3
1903~ 1907 6.34 “7.25 -2.18 -6.71 n.d. nd. -3 155 -1.4s (X
19571970 665 pR ] o 7.78 9.61 7.%0 (X3 .5 3.93 s
1971-1976 616 6.5 6.2z [X ] 9.5 s.58 (N1 0.1 5.67 ..%
1977-2302 6.04 6.01 6.04 6.7 o.e0 0 s.e3 5.6 3.9 10,67
1903-1307 .34 -7.23 -2.16 -6.71 n.d. n.d. “1.13 1.53 -1.49 6.5
%/ Los datos 1e  Jrostrico cburvads durante el perioda
7 Produccion lnl—rM Tuts 6oT0 e Sos Y servicien. 2/ Inportecion de biemes y mervicios. 3/ X Gogortectan de biemes u sevvicias.
Hoeres Bance do Tesdco eervo KistorTcoTs W IIGR Le Econorts Neicone en CLiras® 1379




CUASRD 5. DISTRISUCION DEL INGRESD

(Pzreentajal

1917
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S

1.9 )

221 2.21 ¢

1.97

T.08

13

€

5,078 T

4,21 ¢
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S

baL !
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4,08 ¢
7.85
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& & W
- om N
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nS o
= 8 -
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T

VIt
H
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100.¢ ¢

100.0 ¢

100.0

FUENYE: Tamado ce Enrique Marnandez Laos y Jose (ordava,

“Patranes de Distrivucion del Ingreso em Mezico®

Aeueclacion de Capital, Bistraducien del tngrese

120, Hzaoriz del Tercer Congreso Nacicnal

v Egp

de Econoaistas, Mexien 1979,
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CUADRD Fvuvuvaveenvus [CONTINUACION)

INSRESO DISPOMIBLE &/

;
: YUXEREC1ON SALARID
!oao eoauacton PER CAPITA 06 ASALASIADOS  REAL RINIAD
: BERL meevcmeememoeenens AL o/
! (fles) af  (Millones)  REAL  DOLARES (1 el BB b

§ )

b 51,9764 SI,E.0 10,750, gses 03 33,848.0
m 43,8:2.8 ST, TL0 10,507.0 £25.5 8.9 3,570
Y 45,658, TULMLE 10,8860 1,00.7 s 2,602,
1979 £7,517.5 ML LS 1,37 w1 32,220.0
1980 £9,292.0 84,855.0 IL132.0 1,819 3.6 20,026,0
P 72805 906,785.0  12,755.0  2,235.1 s 478.0
1982 1223 903,030.0 12,3810 s.e 5.2 21,908.0
1983 74,9805 856,170 1L,709.0 1,004 04 23,080.0
¢ 1o 76,885.9 902,140,0  12,056.0  1,198.7 w7 21,078,0
1985 79,839.5 926,750.0  1,755.0 1,054 8.6 22,581.0
E 1986 80,643.3 892,020.0  11,008.0 81,6 2.4 19,6850
¢ 82,8977 902,322.0  10,895.0 85,5 Rl 18,587.0
!

a/ PROYECCIONES OE POBLACION DE 1920 A 2010, L. MOREND Y L. NUNEZ,

b/ G1STEMA DE CUENTAS NACIONSLES, DEE, INEE!, 198,
¢/ COMISION DE SALARIQS MINIMDS, 1970-1987.
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CURDRO 6.

TRSAS DE CRECINIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS |

PRODUCTO INPC -
INTERMO BRUTO  CP0~100>
<PESOS 70>

"

EXPORTACION IMPORYACION
TOTAL TOVAL

BALANZA CUENTR cuenTR
CONERCIAL  CORRIENTE  DE CAPITAL
B. DE P.

oe P,

s.32
2.
°.
.93
.67
7.99
11,69
6.90
6.93
6.2?

53

86.23
157 .20

naras
FUENTE:

M.C., No es celculable la tass de crecimiento
atadisticas Historicas de Mexico™, SPP,
anco d

d

“Rcerve Historico®,

o Menicoo

por cenbios de signos.



et

CORDRO B..........CCONTINUACTON
TNGRESO GASTO DEFICIT INGPESO COMSUNO
A0 PUBLICO PUBLICO FISCAL  NACIOMAL PRIVADG  PRIVADA
DISPONIBLE

1958 21.28 S 5.1 -8
1959 7.43 M.C. 2.6 a
1960 3r.3 N.C. a3 e
1961 2.40 39.16 5.0 -1
1962 2.29 N.Co .z s
1963 ~3.40 N.C. 7.9 3
1964 47.06 M.C. 12.3 20
1965 121.85 -61.688 6.2 S,
1966 3.63 114.83 6.0 EE]
1967 19.27 ~98. 7?1 6.1 2
1968 ?-32 26414.29 0.4 L)
1969 1.3 -C. 6.2 6
1370 1185 9.96 1.6 19
1971 10.53 -311.668 4.3 8
1972 23.14 55. B4 2
1923 30.59 N.C. 8.5 a
1974 36.94 222.13 5.8 11
19?75 43.32 ~13. 8 5.4 2
19v6 30.93 185.65 3.6 6
1977 . 38.93 ~56.56 3.0 -6,
978 293.% 257.21 8.3 5
1979 36.02 854.32 a.8 2
1960 58.61 121.58 8.4 3
1981 38.09 -73.94 7.1 3
1982 101.58 mwa. 12 2.7

1983 3.29 N.C. -6.1

1904 60.619 ~19.51 3.8

1985 87.89 -307.20 N.O.

X 57.91 ~191.64 N.O.

1987 176.62 -227.74 N.O.

WOTAS: M.C.. no calculable por canbio do 3ignas;
cifras no disponibles.

FUENTE: "Esl-d:stx:-s His o Moxica®, SPP;
ervo Historica . Banco do Mew:co.
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CQRRD ?.  PRINCIPALES INDECRNIRES ECONDNI DS

L) PR : TMDECE OE 18 [l X XV PIB CE LR H
0 PaRACTON ARCETA | MECOS { AANWAOC  INRETEA ¢ DERSTRIA G :
oplloms ¢ | TUCR mon spRnRn :
powce. i
led de 1D =
o7 201 120 S0t 6151 Yo7 0.1 9.4 113 x619.4 .9
1990 Boniial ol -1 “.9 7.7 SR.3 a4 22,1 5623 sSUR.2
Y o] Eid o 67.5 B713.6 9%.1 XL, D13 701 .3
&0 30 2zve cont me: 57 6 20575, 10, 617 S7UB.O
19%1 ey T2 681 n2 6X%.5 X622 5. i GO 4
%2 B0 24015 “x? 5] »n.2 &727.3 11209, J ok E8vE.0 €25%.6
1963 0 2T S w.e 117882 s 1248, 2004, 75063.0 67H3.6
194 1% 200662 wmn «®.2 4TM.0 6209 o 292, BTN TR
byl =0 260 -1 o1 47639 A . 24D, 89637.0 5.2
966 s I =8 g4 W7 @ %311 m, wrize:  aexe
%7 10 0% 776 B9 BLe 90 o111 91 A6 ! DINDS
1%8 - AR a0 .1 SK024.8 WP, AB7. 4620 ; 123760.8 WHEO.S
1969 -8 4B Ll 5.7 S1579.6 0L 2252, -*23,1 D993 MBI
0 Stm "l a1 in2 1120 ZnW.: 5167 1529
1971 5204 a0 &1 a9 TRl 118 2248 oS 15 119663.9
1972 61 oo 986 12 271 13663 =5 67,91 M35 IS
1973 SeB1 ST *®I? 901 pro X 290R,° w75
197 TR0 ST T Xl 6146, 1 IS, X050, oL2.5
7S 0y bl 0N 3 62725.6 =rR2 8%,
19% 6197 [N wn 2156 £ >om’s 2o
1972 = sz i 3 L’ X903 991,
98 5658 e nev 1.7 >i1n.7 26591 MR,
1979 67518 TITEd LE518 108.0 TR0 AL, 129
1980 e L= 206 . S0, -3 3290
1981 71905 908265 T (] 091.6 SM51.1 136
7238 e g a3y i S . AL
1983 M0 a1 1wz X7 -, DX
1904 2D [ 1635 o%.9 Lol n 5.1
1905 T8 9L 1106 6714.6 A730.2 17051.9
98 Kol 678085 13015 1477 ETR0.0 % 3. :
1907 § 6167 i WM A %290 w17 H
174 l':-‘ﬁ low sectores adure, gnwdwie, silvialtsrs y peocs.
27 Toclum wiraccion y refinmsents de . )
3 Corprude covervio, crurscaciows § . svicios ceunales neras srvicics bancarics irputados.

FUBNE: S.P.P., “Sisteme d Owrtas Hecicwies de Hedco™ y Barcn de Pwdco "Rowvo Histarico™.




1439

I oM DPGTACON CFERTR
i PURICD ¢ OE BIDMS ¥ APELFOR
: i SBwICIS
B Gp de 15D
w2 ! 19027
132716 20741.0
e 21w
13002 747
5.8 2450
17120 20066
195, Zw0.1
2158, 20001.6
237 27,5
2177 1010.3
Za6.3 1321
25400 317m1.3
=22 =%003 :
=282 34005 ¢
%212
D3
+E6.5
30,2
0181
SME13
Fa01.2
298.1
£0m.?
TS H
@012 H
enn.2 H
5.4
906
Ni2.8 RE X
<0869 1837 § VOS0! EMOR.?
1871 SR 91%6.0 ¢ R4} 665981

4 Comro Prived nes Cawso Ablion.
FUENTE: S.P.P., ‘Sisteres de Quertas Macianales de Mmd " y Baxo de fedm, “Rorve Historio™.
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CURDRD 7.cccncrcsncrransranees CCOntinuaciond

1 Indico de ! Indice de Tipo de ! Salerio : [ iPoblacion! Poblecion Ingreso Tesas :
i Precios al ! Carbio ! Hiniwe ! Saldos ! Riguexa /u i do H
A0 I Mayoreo i libre i Real i Corrientes : Disponible ! Interes ®/ ¢
1Cd. de Mexico ! H t(Miles de nill H H
3 1970=100 : 11970=100 de pemos) : i
: 71.0 12.50 ¢ 12,05 169303.8 1683951
H 7 .50 181589.1 1770416
: 12,50 @ ! 195061.6 191638.5
: 12,80 3 H 214126.0 196651.0
H 12.350 : i 235119.2 206553.3
H 12.50 3 H 7081.9 216220.2
: 12,50 ¢ H 284660.4 23330.8
H 12.50 ¢ : 317340.5 261906
12,50 & H 356610.8 278179.5
12.50 : 3965217 297070.9 :
12.50 H 35.4 ¢ : 4378968.6 ! 315079.0 3
1250 ¢ H 0.0 H A79301.4 ;  341407.2 3
1369 12.50 ¢ H 4.3 ¢ ' 424.2 1 362585.2 | 3
1970 ¢ 12.50 ¢ H 49.0 ¢ : 590196.1 ¢ 41553%.9 ¢ :
1921 ¢ 12,50 ¢ : 53.12 ¢ 1 652162.2 1.7 0 s
1972 12,50 @ H 64.3 H T19771.2 ¢ 469633.4 | :
1978 ¢ 12,50 : 79.9 ! H ©800624.0 ;| S509431.0 :
1974 ¢ 12.50 : 7.5 : 887871.2 ! 536020.7 ! :
1975 12.50 i 118.3 H 974751.5 25.2 ¢ )
1976 ¢ 15.33 H 134.8 ¢ H 1059658.0
1972 3 =2.56 H 195.7 ¢ ! 1154666,.0
1978 ¢ 22,73 H 260.3 ¢ i 1257374.0 :
1979 ¢ 22.75 : 246.5 ¢ H 78527.0 H -3.61 i
1980 ¢ 22.95 H 461.2 ! i 1534146.0 : =1.50
1981 ¢ 511.0 ¢ s92.1 24.51 : : 612.4 § ! 1696393.0 : 5.30 ¢
953.7 ¢ 241.0 57,10 : 992.6 : t -22.61 3
1977.3 ¢ 1099.6 150.29 i 14902.7 ¢ : i ~3.11 ¢
3142.8 i 185.19 t 2206.9 ¢
4FST.7 Jl0.28 H 3457.6
9743.3 3 9232.9 637.88 H 37831.9 !
1987 ¢ 10132,7 9713.0 ! 1108.81 !  17.96 ¢ 716.2 ¢

/W Cifras estimadas de acuerdo a la wetodologia que sparece en el anewo 1.
o

FUENTE: Banco de Mexico, “Ricerve Wistorico del Banco

sion Macional de Sslarios Miniwos, “Sal.rias Mininos™ Cvarios nu

co” @ "Indicadores Econonicos“ Cverics numerasd;
o833 NRFINSA, “Econonie He:

sdcena en Cifras™ C1986); S.P.P., "Estadistices Hisloricas de Newico™.
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