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1. Resumen

En el trabajo se ponen a prueba las hipdtesis '"Monetarista' (HM)

y ""Postkeynesiana't (HPK) para explicar las causas de la inflacién.

Segiin la primera, el nivel de precios aumenta cuando lo hace la can
tidad de dinero. El punto de vista postkeynesiano en tanto, sostiene que el
nivel de precios estd relacionado positivamente con las neces idades de fac-
tor trabajo por unidad de producto, el costo del trabajo 'y los niveles de
margenes de gapancia y alfcuotas impositivas; en base a ello, el nivel de
precios ascenderd segiin lo hagan alguno o todos los componentes que lo con-

forman.

Luego de puestas a prueba ambas hipdtesis, se concluye que, a la
luz de los ajustes realizados para cada una, la HPK reiine mejores valores es
tadisticos ‘que la HM,. 1o gque la transformaria en mads satisfactoria para ex-

plicar la inflacion.

2. Los Modelos

a) Simbologia
Los simbolos utilizados, asi como su significado, son los siguien-

tes:
M* : cantidad nominal de dinero

V - velocidad de circulacién del dinero

P : nivel general de precios

Q : producto o ingreso de la economia
N : empleo de la economia

w* : tasa de salario nominal

w : tasa de salario real

o : relacién técnica entre Ny Q

t : alfcuota impositiva

p : margen de ganancias

W% : monto total de salarios nominales

Scanned by CamScanner



nx ; beneficios nominales totales

T# : impuestos indirectos totales en términos nominales

b)_El Modelo Monetarista

La hipotesis monetarista sostiene que dada la ecuacién cuantitativa:
(1) M* v =pQ

y supuestos V y Q constantes, P aumenta si lo hace M*. Despejando P en (1):
1/ v
2)) =/ P = = M%
((2)) o]

La inflacidn entonces resulta, derivando

dP _V  dM*
(3) I °Q dt
La tasa de inflacién sera, dividiendo (3) por P:
dP 1 dM* 1
() gt 7= 3 ®

Vale decir, la tada de inflacion deberia ser la misma a la que crece
la oferta monetaria. Esta sera HMI; esto es, una de las hipStesis del modelo

mohetarista, que serd sometido a prueba.

Si se relaja el supuesto de gue Q es constante, (3) quedara:

o VO - &
(3 bis ET » ?

Q

Dividiendo ambos miembros por P:

J
tQ

d 1

o o— - -

M#
dt M*

15

((s) & &

[=%

Cuando las variables son discretas, la expresién ((5)) sufre una mo-

dificacion 2/ quedando como sigue:

AP _ AME _ AQ _ AM* AQ
((5 bis)) -F- - 3;; Q M= Q

Se l1lega a ((5 bis)) operando sobre ((2)). Esta nueva expresién se
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denominara HMll y es otra de las hip6tesis monetaristas que se someterd o

prueba.

c) El Modelo Postkeynesiano

Desde un punto de vista postkeynesiano, el nivel de precios no esté
explicado por la ecuaci6n cuantitativa, sino que surge como consccuencia de
la identidad que postula que el valor de) producto 3/ estd conformado por
las remuneraciones en concepto de salarios y beneficios mas el pago de im=

puestos indirectos:

(6) PQ = W& + I* 4+ Tx
siendo

(7) W* = wx N

(8) N =aQ;a>0

(9) M =aPQ ; 0 < p < 1

(10) T=

TPQ ; 0 <1 <1

Vale decir, los salarios totales son el producto entre la tasa de
salario nominal y el total de empleo-ecuacion (7)-; esta Gltima variable es-
td en proporcion fija 4 con el producto -(B)-; los beneficios totales sur-
gen de aplicar un margen al valor del producto =(9)= y los impuestos son una

parte (por uno o porciento) también del valor del producto.
Reemplazando (7) a (10) en (6):
PQ = whaQ + pPQ + 1PQ
Simplificando Q y despejando P, resulta:

&

((8)) P = 7———

-0 -1

Derivando ((8)) con respecto al tiempo, se tiene:

dw* _ da _ -
i P By (1 = p = 1) + wt I¢ (1-p-1) .
at (v -'% -1)2
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gt

.« do
aw (dt + =%

+
(1-p-1)

Aqui se ha considerado queavaria en el tiempo, ya que en la serie,

efectivamente a se reduce, afo a afo é/. Dividiendo ambos miembros de (9)

por P:
dP 1 dw* 1 da 1 dp 1 drt 1
10)) — == — — —_— - — _
(! ))dtP dt w=¥+ta+dtl—p-r+dt1-p-r

En la serie, los cambios en T -la alicuota impositiva- no son rele-

vantes, con lo que %% = 0y ((10)) en definitiva, queda:

1

((]0.])) dPl_ dw* 1 da 1
-p -7

dt P - dt POt

0|
Rl—
+
G1CL
[ad o]

En el andlisis discreto -discontinuo- aparecen diferencias, debido
a que los incrementos finitos son importantes(y en particular, cuando las ta

sas de inflacién son altas). La expresidn relevante, para este caso, es:

* A £ *
((10.2)) AP _ Aﬂl g _bo +.éﬂ* ba + Aw¢ Ap Ao _Ap
P w* o 1-p-T1 wx a w* 1=-p=-T o 1=-p-T

La expresion((10.2)) sera probada como Hipdtesis Postkeynesiana |

il' (HPKI).

Alternativamente, se puede, con la expresidn ((8)) construir una se

rie de datos que darfan los niveles (virtuales)de precios, si &stos verdade-

W
1-p-1

ramente estuvieran dados por P = Dividiendo luego cada dato de P
asT establecido en cada afo, por el del afio anterior y rest. do de uno, se

obtiene una serie de tasas de incremento de P seqlin ((8)). La serie as{ obte

nida se denomina HPKII y sera también sometida a prueba estadistica.

3. Evidencia Empirica

a) Metodologia

A los efectos de poder comprobar empfricamente la validez de los mo-
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delos propuestos en 2. se tomaron datos sobre la inflacién en la Argentina,

entre 1945 y 1984,

E1 perfodo comprendido corresponde, en el extremo inferior, al afo
en el que comienza a crecer ostensiblemente el nive) de precios; en su extre
mo superior, a la Gltima fecha para la cual estaba disponible informacién
completa, a los efectos de probar lo que en el trabajo hemos denominado "hi-

pétesis postkeynesiana" (HPK).

Los datos se han extraido de (4) y (7), principalmente, y en base

a ellos se han conformado los cuadros | a XI!I.

En los cuadros | y Il aparecen los datos de Producto Bruto Interno
a precios de mercado y los Impuestos Indirectos, en valores de 1960, Asimis-
mo figura el empleo, en millones de personas, la relacién técnica inversa en
tre ambas variables (Producto y Empleo) - a -; las tasas de salario nominal
y real, el margen de ganancias y la alicuota de los impuestos indirectos, pa

ra el periodo 1945 - 1984,

La relacidn técnica o, se ha obtenido dividiendo N -empleo- por Q
-producto- Debe apreciarse que el valor que asume a, al no tratarse de un nd

mero adimensional, estd condicionado por las unidades en que se midan N y Q.

La tasa de salario real, al igual que Q, N y w* se ha tomado direc-
tamente de la serie publicada por (7), para el periodo considerado. E1 mar-
gen de ganancias -p- y la alfcuota impositiva -1- se obtienen teniendo en

cuenta (6) de 2.C:
(6) PQ = W* + Tix 4 T*

W* surge de multiplicar w* por N; T* es la diferencia entre PQ a

precios de mercado y PQ a costo de factores y JI* se obtiene como un residuo.

Operando en la expresidn anterior conforme (7), (9) y (10) de 2.c,

se tiene:

PQ = w* N + pPQ + TPQ
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Dividiendo esta expresidn, por PQ:

(in 1=-\‘%+p+T

Estos datos aparecen en los cuadros |11 y V.

Con la informacién de los cuadros | a IV se conformaron los térmi-
nos de 10.2 proporcionandose HPKI. Asimismo, y teniendo en cuenta la ecua-

cién ((8)) y los datos mencionados, se conformé HPK Todo esto aparece en

los cuadros V a VI,

En los cuadros IX y X aparecen las HM, y Il; se toman, para el pe-

|
riodo 1945-198k4, de la misma fuente (7 ), los datos de iy Q, conformindose

las series de %%; para armar HMl y de abe 80 aMx A0 para armar HM

AM* ? T Q Y M* Q e

En los cuadros XI y XIl, se escriben, simulténeamente las series de

%; (tomando como proxi de P, el Indice de Precios al Consumidor) (%;)HM s

I
AP AP
(T) T)

( AP)

y y el
HM HPK (P

(Nl HPK

I

AP

(_)HM »

AP ) AP P Ly Il

y 5 simultineamente con (__)HPV respectivamente, esto es, la tasa de
2 Yy 1

inflacion -verdadera- junto a las estimaciones de &sta, dadas por las hipote

Los cuadros finaimente XIIl a XVI exhiben %; junto a

sis monetarista y postkeynesiana.

. b) Regresiones

Los resultados de las regresiones, son los siguientes:

Salida de Regresiones HMI:

Constante -4,59223
Err Std de y Est 37,24082
R al Cuadrado 0,917719
N°® de Observaciones , 4o
Grados de Libertad 38

Coeficiente(s) X 1,130474
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Salida de Reg

resion HMI I :

Constante -0,09139
Err Std de y Est 37,41143
R al Cuadrado 0,916963
N® de Observaciones 40
Grados de Libertad 38
Coeficiente(s) X 1,1304€9

Err Std de Coef. 0,055185

Salida de Regresion HPK 1:

Constante -0,23139
Err Std de Y Est 6,936411
R al Cuadrado 0,997145
N° de Observaciones 40
Grados de Libertad 38
Coeficiente(s) X 0,994094

Err Std de Coef. 0,008628

Salida de Regresion HPK |1:

Constante 0,159034
Err Std de Y Est 6,564661
R al Cuadrado 0,997443
N° de Observaciones Lo
Grados de Libertad 38
Coeficiente(s) X 0,996645

Err Std de Coef. 0,008185

Como puede apreciarse, las hipdtesis postkeynesianas proporcionan

un mejor ajuste, tanto en lo que se refiere al coeficiente de determinacién,

(0,997 en ambas HPK frente a 0,917 para los HM) como en lo que atafe al error

estandar de Y (menor a 7, para ambas HPK, frente a mas de 37 para ambas HM),
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Los resultados obtenidos para las HPK corroboran -con el caracter
de provisoriedad que caracteriza a las teorTas cientificas- la explicacion

postkeynesiana de la formacion de los precios y consecuentemente, de la in-

flaciodn.

Les buenos ajustes que logran las HM, o todo esto, resultan indica-
tivas de que existe una correlacidn entre los aumentos en el nivel de pre-
cios y los que experimenta la cantidad de dinero. Esa correlacidn tendria
una justificacidbn tedrica en el hecho de que la demanda de dinero {al menos
aquélla que se relaciona con el nivel de actividad econdmica), guarda rela-
cidén con el nivel de precios, y que la o4erta de dinero, acompafa de alguna

manera a la demanda. Un estudio al respecto serad encarado en otra oportuni-

dad.

c) Cuadros Estadisticos

!

]
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CUADRO 1: Argentana - Froducto Bruto. Emplec, Tasas de Salarac

r !
ArDS 8 pm T N el WX w p & g
A 1960 (A 1960 Millones A Corrientes|A 1960 2
!
194% 2,97 0.5372 5.987& 1,0029 1,75 1 0.5162] 0,39 o_.OC.?!
1934 5.49 ©.58B41 | 6,107E ¢.9400 2,00 | D,4%027 0,45 g_gog
* e
1947 7,22 | 0,6498 | 6.2673 | 0.B68O 2,78 | 0,6205] .37 0,09]
1948 7,62 10,6858 | 6,0348 | 0,7920 3,75 0,7239| 0.34 0,0?5
|
1949 7.92 | 0,676B | 6.1230 | 0.8142 3,97 0,75301 0,30 0!09§
|
15950 7,55 | 0.6795 | 6,2891 | 0,8330 6,02 0.7450] 0,29 0,09]
1954 |f| 7.8% 00,7045 45,4594 0.8229 7.88 0.69241 0,34 05095
{
1952 7.45 | 0,6705 | 46,5972 | 0,8855 10,04 0,6558| 0,33 o.neg
1953 7,85 | 0,7065 | 6.7229 | 0.856% 11,57 0,6879] 0,32| 0,09
" 1954 8.17 | 0,73I53 | 46,7125 | 0.82158 12,56 0,73781 ©.30( 0,09
1985 { B,75 | 0,787% | &.9563 | 0.7950 13,85 0.7293] 0.IF] 0,09]
19564 8,99 | 0,809 | 7,095%9 | 0,7893 16,89 0.7414| 0,32| 0.09
| 1957 ? S.45 | 0.8514 | 7.2195 | 0.7&32 20,37 0.7234] 0.3&6] 0,091
; 1958 | 10.03 0,2027 7.40%59 0.7384 29,28 0.7783] 0.34 npvbé
|
§ 1955 | 9.38 | 0.8442 | 7,3630 | 0,7850 " 47.58 0.5790| 0.446| 0,09
l
} 1900 | 10,12 | 0.9108 | 7.6430 | 0.7552 i 61.1c f0.a118] 0,45 0,09
| ! ,
| 1962 § 10.84 | 0,975 | 8.0045 | ©.738% | 77 .03 0.6885( 0,80 @_Ogé
|
i 1962 f 10,67 | 0.9603 | 8.0405 | 00,7536 97 .22 0.66%96| 0.481| 0,09
, |
ﬁs_ 1963 | 10,42 00,9376 8,0642 | 0.7739 122,29 O e&52 nis.a.oi 0.0
é 1966 | 11,49 | 1.0341 | 8.2822 | 0.7208 167.95 0.7142| 0.40] 0,09
|
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i ' 1 ] ]
' s ! | 3
g om 1 i N | P | Wi W P
£1540 !Hi]lones! |~ Corrientes|f 1960 |
[}
i | !

1
0
o
<

1.1286 | B.3B% | 0.06B7 | 220,32 | ©.7BBS| 0.3B| 0,05
| ! ; i i

12,62 | 1.1356 | B.,4765 | 0.6717 | .78 | ©.B18B) 0.3e oy
! | [ | | i
12,95 ) 102655 | 8.57h0 | 0.06lE IBZ.6B | U.BLITT7| 0,371 0,00
' | i .

13.51 | 1.21%% | B.7284 l O.bd51 | 41v.53 b oou7eea) o a0 O, 0

‘ ! ! |
14,67 | 1.3203 B.908%0 | Q.6070 | 472,02 | 0,825% Iy 41y O,0°

19.46 | 1,3914 | 9,0210 | 0.5835 561,54 O.BYSY
16,04 | 1.34%26 | 8,6205 | 0.5374 794,01 0L BESD

16,35 | 1,1445 | 8,7679 | 0,536% 1185,77 O.B04Z) 0,504 0.07)

{
16.909] 0.6768 | 8.9571 | 0.5297 2140 ,24 0,909%] 0,488! 0.04]
. : ' ; | 0,481 !
, i
17.873) 0.714% | 82,9757 | 0,502 | 5364.99 1,1842) 0,79 0,08
! ' i i
17.808] O.T127 | S.007E | 0,.2059 9061, 8% 1.0778) ©.81: 0.04
‘ | !
! ! i i ’
17.7211 0.70B8 | 9.145% | 0.51se1 | 31072.41 0,5B85| 0.81) G.0&|
| | i | i ! i
IS.8511 U.75A0 | 9.86714 | 0.5104 | 7805, b OLAS3B) 0.aT. O.o4
£ . . i I
| P 1} |
18.215] 0.7284 | 9.74%0 | ©.5352 2294727 0.7185§ 0.55; O.us |
. i T
]

! : | ! |
19.43a| 6.777a | 9.8303 | 0.5059 661844 0.B087} ©.55] 0.0z
i 1 i | i i
19,5811 G.783I2 | 9.9892 | 0.5101 | 1457310 L O.9106! C.o0 L4

; | | i
18.360] 0.7384 | 9.8754 | 0.5379 29145095 0,BBS3| 0,48 (.08
i | i |
17.404] 0.6962 | 9.9198 | 0.5700 6781905 . 0.7053§ 0.951 0.02
N ] i i
i H i i
4 . % . - " )
17,9391 0.717& [10.1425 | ©.5856 | IB591879 Q.8831) V.4s ©.04

l |
18.305) 00,7322 10,1494 0.5545 349439458 1,1117] O, 28] 0,03
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AP b wi ha hAp L w¥ na LwX  Ap

CUADRDO V: HPK: = “+ e o L e e e G TRl
F wx o L=t by w¥ @ WX = d=0
AWk Bp AwE Aa Aa bp Lwhkha hp  |hwE @ Ap s F
AROS  |———— - P S e e PRI Lo R
wX {l-p) wX a a (1-p) wka (i—p)| w¥ a 1-p E HFF.
1945 |= O8F3 # 0,805 @0 =—dae P e 15, 28 15,60
1946 |+ 1.747 |- 0,955 |- 0,818 |- 0,117 19,87 19,69
1947 |~ 5,608 (- 3J.235 |+ 1,195 |+ 0,468 16,32 Tl
588 [~ 2g093 = B.EA5 |+ 0,579 [+ 05200 19, 15 14,48
1949 - 2,184 |+ 0,751 |- 0,188 | —-——- 28.75 27.12
1950 + Q0,338 + 0,887 | @ ———— | = 22,35 23,14
1951 + 2,709 = 0,379 = Q.07 - == IR8.46 40,68
) 1552 |- 0,509 |+ 2,085 |- 0,041 | =ewes 33,23 34,67
1953 |- 0,194 |- 0,517 | ————— | ————- 10.30 2.59
1954 |- 0.268 |- 0,116 0,120 |  ————- 2,43 217
1955 |+ 0,431 {- 0,314 |- 0,155 | ————- 10,55 10,51
1952 |- 0,188 |- 0.158 |+ 0,608 |  ————e 20,39 20,45
1957 |+ 1,212 |- 0,708 |- 0,200 | ————v 23,16 23,47 |
| 1958 !g— 1,712 |- 1,469 |+ 0,131 | === T6.45 | 33,40 ')
| 1959 |+ 17,980 |+ 3.984 |+ 1,811 PR ©7.47 | 2250 |
i { i i i
| 19s é- 0,956 |- 1.126 |+ 0,132 | ———— | 2132 19,357 |
1 1961 1,— 2,239 |- 0,586 |+ 0,195 |  ———— | 15,02 5 e
.: TR — + 0,836 |  mmmem | e ; 28,38 2g,.9z |
!! 1963 |- 0.614 |+ 0,695 |- 0.584 | ————— 26,46 26 .00
% o I - 2,509 ] oo s 26,74 24 .23

P -
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ARDS - - R i S i hee . 5 f
wXa wi {1-np| a (1-p) wa (1-p)| w¥ a 1-p & HP.:;
1965 |- 3,106 |- 0959 |+ O,fBY |+ 0,755 29,67 FALTE Z
a%66 |+ 0,144 = 1,F1s ———— ———— 28,43 28,44 |
.
1967 i- 0377 - 0,573 | @ ————— | e 22,72 21,77 |
1968 |- s 2F + 0,535 |- 0,141 | ———— NP N7 PR
1969 |- 0,807 1+ 0,226 |- 0,116 | -—— 7,86 7.16
1970 - 0,764 | @ ————= | e ———— 15.14 14,38
1971 |- 3,552 |+ 2,915 |- 0,604 |- 0,250 37.86 34,37
$972 . + 8,503 |  ———— | 59,44 b4 .74
1973 |— 1,000 |- 4,379 | @ ———— |  ——e—e 68, B4 &3 ,46
1974 |- 3,135 |- 8,371 |+ 0,802 |+ 0,458 35,90 25,869
1975 |+ 1,252 [+ 7,568 | ———— | ————- Y7587 184,19
| 197& %* 4,906 | 139,443 |+ 1.160 |+ 2,820 299, 44 447,77
1977 |- 1,700 |+ 7,773 | @—=2io —— 156,73 162.80
1o7e §+ S.400 |- 30,46 - 0,770 |- 1,490 185,08 161 .49
E 197y ;» 10,940 - 9,486 %+ 1,293 |+ 0,551 174,90 1 155,34 {
] ! |
; 1980 34 1,024 ;— 12,812 E ————— }- 0,108 110,61 28, 72 E
T P §~ 2.367 |- 0,130 ;— 0,129 101,83 104 58 %
| 198: +  7.87¢ i— 22,101 ’+ 1,000 i4 1,319 155,06 187,32 i
; 1983 |- 3,826 |- 90,752 |+ 0.156 |- 0,735 452,42 357.2
1984 |- 15,867 |-152,958 |+ 0,374 |+ 3,013 784,51 619,07




CUADRO VIl:

wi o A F
ARDS P & ——eeee | e
1-F-t F
1995 | z,3751 0,153
194 | 4.086Y 0,21090
1947 4.4686 AN AL ind=1
1948 | 5,2103 0.16602
1949 6. 637 0,27714
1950 £.0882 0,21926
1951 11,3762 0 AOLED
1952 15,3283 0.384740
1953 16.7941 0.09567
1954 17.0516 0,01577
1955 16.9840 0.113I33
| 1936 22,5954 0.1902%
% 1957 28,2661 0, 25097
1958 T7.9304 0.34190
1950 83,6‘:}07 1,18824
19460 104, 402¢8 020973
| 1921 111,.5425 0,11088
1962 146.5299 0,T1367
1987 195, 5590 0, 2664
1964 231,7160 0, 24865
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365.7770
465,279

L 531.3349

8753.022%

655,317

B70.8193
1478 ,503%
2361,843%

29547331

45818.4850
121028.,21
323411,50

81648%9,48

0.07840
0, 14759
0.32885
0. 45825

0.59702

4.,4970

1.64147
1,.67220
1.52481
0,99282
1.0073%
1.941487
T.54279

0.12840
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| i | |
| 1%, Ti.98 B.5T 2.8558 20,1942 !

19a7 21,49 11,12 2.38%7 7.9803
1
124y 7.9 5,48 1,850 25,8150 i
I
i
| 1949 25,36 = 452 - 0,3086 25.0086
(. 1950 25,44 0,44 0,1119 24,8881
L] P
| a9l 21,14 z.3% 0.2227 14,4275 ,
| |
1952 iT.8s | - 3,70 - 0,73454 i ,B%4% !
i
195 z4,01 5,30 1,2725 17.4T75 !
, : !
| 1954 16,45 4,13 CLETSS Ll.6a0s !
+
' .
} 1955 1%.82 7,06 1.3993 11,3607 !
; i
i
| 1954 14,45 2,78 0.4017 11,2683 i
i
{ i f
1257 | 1229 i 5018 | L &Tod | 5 AT T '
‘ é 2 i Sl } L a30s4 § &.47354 t
H ] | i
1 So e ' : = - } -~ e
bo195e 4ér 1z i 6.10 | 2.B1s: T7.234g ‘
: !
i ! i
i 1959 47.82 - 6.90 | - T.027¢ = |
| ! B 6.9 2. Q2354 , SI.743A |
® | | | !
P 1940 25.52 i 7.88 | Z,01BH i 15,7213
| [ ‘ | T !
. . = . i i
I 171 19,00 7010 | 1, 05650 \ & BT \
i .
- - . I
Po19e2 &,.97 - 1,61 - 0. 1122 IS =Tl i
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L, Conclusiones

De acuerco con lo que se he probado empiricamente, el punto a¢ vie-

te postkeynesiano seria mds s6lido, & la hora de hallar corroboracién ester

distice, gue el monetarista. en su explicacifn de las causas de 12 infle-

Naturolmenie, esto no significea oue le explicacion postreynesiane

len gsi¢ case. o aguélla gue resuite mée robusie ef cndn casc  ser LAlVL
verdades, v agemas, Provi~

in la ciencia no existe Lo Verdad, sino tan sbio

sprias.

fn el caso que ocups este trabajo, lo tared cientiiice debe consit~

ir, no sdlo en acpetar -circunstancizimente- aguelia teoris que aparece o~

mo mac spricfactoria o la lun ae l8 eviasncias empiric

tac. desde el punto de viste de le teoria gue se 3cesie
te correcta (la postkeynesiana) 2 los buenos resultades -aunque meEnes satis

coiertods DO la TEDTIE rivel

Se espera en un proximo emprendimientc, trabajar con una hipbtesis

oue. conijaaa bajo el paradigme postkevnesiano. intente proporcionar resbues

e izt es’ 1lamadas hipdtesis ML

sstistaciorias & l& buens ‘periormence o

hotas

1/ 1 doble paréntesis incice que la ecuacién no es linealmente independien

1 o c 7 = ’ \ r-'. rd = / / P " e 3 - I -

2/ Sies I, xu = seria Z, klﬁl y como se aefine X1 = X + AX; ?1 =Y <+
+ AY, se tiene: 8Z = ZI' = (X + aX1{Y #2Y) - XY = XY + X&Y + YAY + QX&Y -
- XY = XAY + YAX + AXAY.

3/ Valorado & precios de mercado.

4/ A nivel empirico a cambia de ahc en aho, reflejando las inversiones y a-
deiantos tecnoldgicos gue tiene lugar en la economia.

5/ Ests caida monbtonz de o refleja los efectos simultianeos o©e una mayor

productividad de N,incrementos en la Inversién y mejoras tecnolbgicas.
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6/ Este férmula surge de hacer en una funcion del tipo: Z = XYu; luego

i'=
= X'Y'u', donde X' = X 4 4X: V' = Y + 4V: u' = Au; en consecuencie, I'F
= X'y'z' CL 2 = (X 4+ AY)(Y + AY){u 4 Au).
De acuerdo con lo anterior, se puede obrener AZ. Adviértase que, &n

((10.:) U:Tj\—"T Yy que Ar = 0.
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