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INTRODUCCTON
El modelo del acelevador flexihle de la invercidn SUTgE 8T la
literatura ecaondmica comc una de las mejores altervativas para
guplicar la formacidn de capital fijo. Sin embargo, este modelo no  se
ohtuve a partir de una viguresa derivacidn sustEﬁtada ein los conceptos
microecondmicos fundamentales. En otvras palabras, existe un  wvacio
“evpbre o modeloa gue se utiliza para esplicar el comportamiento de la

inversidn y la teoria econdmica gque dehiera respaldarlo.

Evi virtud de 1o anterior, la presente investigacidn tLtiene come
principal okjetive 21 desarrollar los microfundamentos del modelo del
acelerador flexihle de 1z inversidn. Para tal efecto se pavte de un
gsquema de optimizacidn intertemporal donde la funcidn ohjetivo )
reprresenta a través de una forma cuadratica, la cual puede  entenderse
como uUna aproximacidn de Taylor a cualguier forma fgncional- De una de

laz ecuaciones ogue constituyen las condicionees de primer orden se

1

obhtiene &l modelo del acelerador flexibkle, con la particularidaad de

gque el elemento que determina el ajuste parcial se v nt

m

pres

il

evplicitamente. La forma en gque se expresa la funcidn ohjetivo permite
introducir una esypecificacidn para el acervo dptime de capital que sea
internamente consistente, v derivar de esta manmera e1 modelo del

acelerador flexMible de la inversidn.

Es importante sefalar gque el modelo de esta investigacidn =e

ohtierne a partir de la metodologfa y del modelo desarrollados por



Villarreal (138&). La difevrencia fundamerntal es qgque para obtener el
aresente modelo se elimivnan las variables firnancieras vy

se  relaja un

sypuesto crucial del modelo Villarreal.

‘La investigacidn estd organizada de la siguiente manera. En el
Capitulo I se expone &l marce tedrico relevante, el cual esta
constitufdo por los modelas de Villarvreal, de la @ de Tokin, del
acelevrador flexikle, v por 21 enfogue keynesiarno de la inversidin. Evi
el Capitulo II se euplica la intuilcidn econdmica vy se deiriva
formalmente el wodelo. Ev el Capitulo III, a partir de urna muscstra de

empresas mexdicanas se somete a la comprobacidn econométrica el modelo

desarvollado. Finalmente se exponen las principales conclusiornes.
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CAPITIN.G I

MARCO TEORICO

11 Imtroduccidn

Evt 21 modelo IE-LM se estahlece gque £]1 nivel de inversidn depende

de la tasa de interés. Esta simplificacidn origind un gnorme

escepticismo aceirrca de gque el comportamiento de dicha ftasa sea el

arincipal determinante de las variaciones en el atervoe de capital
Esta funcidn de inversidn ce hasa en el supuesto de que se canoce  can

precisidn la magunitud de los heneficios gue hHahvréan  de generar la
+ <

il

rnuevas unidades de capital en cada uwno de  1los  periodeos de st vida

atil. Sin embargo en el mundo real, la iwncertidumbire sohr

[34]
—t

a magnitud
de 1oz heneficios genervados povr  log actives fijos &5 une de  los
principales problemas al gue tieren gue enfrentarse las empresas- Esta
deficiencia, entre otras, hé originado gque los economistas investiguen

mads & fondo el comportamiento de la inversidn.

FEl presente capitulo tiene el objetivo de presenmtar una visidn
general de los modelos mds conocidos que explican la acumulacidn Stima
del capital v de integrar, de esta manera, un marcc tedrico para la
derivacidn del modelo gue sevd ohjeto de estudio e la presente

investigacidn.

S5e puede establecer gue los diferentecs modelos de inversidn se

derivan de dos enfogques furdamentales. El primero trata de explicar



directamente los Tlujos de inversidn s traveés el camportamiento  de
variahles fimancieras. El1 seguinde obtiene 1a demanda del acervo

deseado de capital v wutiliza una vegla de ajuste parva explicar lo

if

flujos de inverceidn { en lo sucesivo los llamaremos el enfogue de

flujos v de acervos respectivamente - Las ecuaciones derivadas de un

enfoque son radicalmente opuestas x  las derivadas del obkvo, DS
mientras el primevoc toma en cuenta ecencialmente variatles
financieras, el segundo  considera glementos como la i G

produccidn, la demanda wpor el preducto, etc. Sin embargo no existe  un
conflicte fTundamental entre lose dos enfogues dehido & que los modelos
de acervos praporcionan una buena descripcidn del comportamiento de 1a
inversidn el el largo plazo, y les modelos de flujos la propovcicnan

para 21 corto plazoi-

1.2 El Enfogue de Flujos

Loe diferentes modelos gque se ochtiernen hajo este enfogque -]
divider entre los gque snfatizean la inbteraccidn de 1a inveirsidn Con
variahles financieras, y los gque suirgen & partir de la 2 de Tokin. En

este apartado se presentaran dos modelos representativos  de ests

literatura.

1 I . ) '
Akel (1730 propovciona una demostracidt formal para dos modelos ern
particular, pero el razonamiento puede extenderse a casos mas

gernerales.



1«21 I modelo analitico de las decisiones Sphimas de  inversidn

y fimanciamiento de las smpresas { Villarreal 198260
Este modelo tiene el chietivo fundamental de estudiar 1a

interdependencia entre la inversidn yv su financiamiento a través de
dewda, capital contable v desacumulacidn  de actives 1fquidos. Para

entender la dintuicidn econdmica oque respalda el modelo dehemos

A
explicar brevemente las teorfas de agencia y los costos de
. 3
ajuste”
lL.as primeyras establecen gque =l costn  del capital  no sdlo

incluye los pagos gue hace la empresa a quienes 1a firmancian, sino
también los gasteos en  que se incurre al reali;ar actividades de
supervicidn y vigilancia gque exigen los accionistas y acreedores para
asegurarse que los administradores de la empresa utilicen log recursos
scondmicos de acuerdo & lo convenido. A priovi ne podemos suponer gue

los gastos derivades de los sistemas cde supervisidn impuestos por  los

accionistas csean iguwales a los generados por los  sistemas de
vigilancia estabhlecidos por los acreedoves, por 1o gue, aGn suponisndo

. - oy o 4 o
que se cumpliera el Teorema Modigliani-Miller todavia existiria la

2 . ” . - ..
“Para mayor informacidn consdtltese Fama (13305.

*para mayor informacidn consdltese Lucas (19&7).

4 R .
El teovema establece qgue, bajo ciertos supuestos, el valor de mevcado

de una mepresa asi caomoc  =u costo promedioc del capital £0n
indeperndientes de zu estructura Financiera. Para mayor informacidn

consdltese Modigliani—-Miller (1958).



posibilidad de encontrar una estvuctura Sptima de  fTinanciamiento. De
ia misma Manara los Jgastos antes mencionadas puedern tener Y]

comportamniente muy diferente entre =1 ante el crecimiento de

[
b1

empirresa. Es decir, para diferentes niveles de inversidn los gastos

generadoes por un gistema o por otro pueden var-iar  de manera
airbitraria, mantaniende solamente una melacidn positiva  con el

crecimiente de los actives fijous de la empresa. Esto dlbtime implica

gque ademas del costo de adguisicidn de la nueva unidad de capital, la

rt
i

T
i

pmpresa dehbe incurrir en un gasto " S v o ogue es directamente
proporcional a la magnitud de la  dinversidn. De esta forma  se  han
introducido los llamados costos de  ajuste en =21 contexto de  las
teocrias de agencia. La teoria de los costos de ajuste en la litevatura
sobvre inversidn reconoce la existencia de diveresos Ffactores gue
incrementan el costo de los bienes de capital en forma directamente
proporcional & la tasa de crecimiento de los activos fijos. Estos
costas pueden clasificavse, de acderde con su ovrigev, en  intevrnos vy

) . 5
a siguiente manera « En el

i

externoss. Estos se puedern ejemplificar de

primer caso podemos suponer gque la  empresa estd integrada por  dos
departamentos? wno de produccidn v otro de planeacidn. Ambos uwubilizan
como insumes trahajo y capital. El wnivel de actividad del departamento
de planeacidn es directamente proporcional al nivel de inversidn.
Fivialmente dehemos suponer gque la smpresa  dispone de cantidades fijas

de trahkajo v capital. De esta maneva, mavores niveles de inversidn

"Los ejemplos fuevon tomados de Lucas (13670



incrementarian el nivel de actividad del departamento de nlaneacidn lo
cual, ante cantidades fijas de insumos, dejaria una menor cantidad de
trakbhajo vy capital disponible para 2l departamento de produccidén. Por
esta razdn el producto tendria gue caer, traduciéndose este fendmernao
2 un costo proporcional a la inversidn. En el segundo caso podemos
suponer gue la curva de oferta de los hieves de capital se vuelve cada

ver mas ineldstica ante continues asumentos en la demanda.

A& partiv de las teorias anterioves podemos explicar la
interdependencia entre la  inversidn vy su financiamiento. FEajo el
contexto de las teorfias de agencia, diferentes tasas de cvecimiento de
los actives fijos originaran diferentes estructuras optimas de

fivanciamiento, ern virtud de gque los gastos derivados wor los sis

ot

emac

de control impuestes  pov los  accionistas v par  los  sistemas  de

T

vigilancia establecidos poyr los acreedores pueden comportarse de
manera diferentés . El pvimer resultade es gue la estructursa
financiera éptima es Ffuncidn de la tasa de ¢recimiente de los activos
fijos. Por otra parte, el acevrvo &ptimo de capital se obtieme al
igualar el ingreso marginal con el costo marginal. Este dltimo
concepto cse desprende de unma funcidn de costos que depernde de la

estructura financiera por el argumento anteriormente expuesto.

BDel:-emos terner presente gque las teorias de agencia consideran como
parte explicita del costo del capital 1leos gastos derivados de los

sistemas de supervisidn y vigilancia.

7



El segunda resultado es gue el acervo Sptimo  de capital - jue
determina implicitamente la tasa de crecimiento de loe activos fijos-—
pe furncidn de la estructura financiera«. En obvras palabras, gara
determinar la estructura éptima ce debe conocer la tasa de crecimiento
de los activeos fijos, y para determinar gsta dltima se dehe rcovnccer el

costoe marginal que es funcidn de la estructura del financiamiento. Por

i

lp tanto, la estructura de financiamienta vy el crecimiento de la

activos fijoe deke determimarse simultaneamente. Es decir, no podemos

[
it

conocer la eshkiructurva de financiamiento Sdptima sin conecer la tasa
crecimiento dptima, vy wviceversa. Habiendo explicade &l avgumento
principal de maneia intuitiva podemos precsentar el modelo de

Villarreal (1932&).

Dicho autor, e hase & principios de comportamienta
microecondmico plantea la formulacidn abstvacta de wn  problema  de
cptimizacidn. Latfuncién ohjetive esta integrada por funciones de
heneficios en dos periodos sucesives. Cada funcidn de hbeneficios esha
integrada por dos partes. La primera  vepresenta  tanto los ingresos
como los costosgenerados por los acervos de capital fisico CEY

capital contabhle (N>, v deuda (D). La segunda representa los costos de

ajuste. Mientras la primera tiene como avrgumentos niveles de Ht, Dt’ y
Nt’ la segunda considera los flujos (Ht_Ktﬂ>’ (Nt—Ntﬂ)’ {Dt—otﬂ}'

Las dos expresiones se reprasentam por formas cuadraticas, gue pueden

considerarse como aproximaciones de Taylar & formas mds gewnerales.

La furncidn chjijetivo ce puede expresar comol

[5x]
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(de manera similar los parémetros ki v los elementos de la matriz R

donde Et{'} representa el valor espei-ado, Dq{.} {para se=t, t+1)

representa la funcidn de heneficios para el periode particular, Rt
+1

es unn factor de descuento. El vector Y'! contiemne a las wvariahbhles de
decisidn vy los wvectovres vy matrices coev & v o contienen lous
kS i

pardmetvos de la funcidn objebtivo.



El problema al vue se enfrenta la empresa es el de maximizar ol
flujo descontade de los heneficios generados en dos periodas
caomsecutivos. Para tal efecto se hacen dos supuestos ssenciales. El
primero consiste en Jque la empresa conoce los parémebros gue integran
su  funcidn de beneficios en el periodo corriente, peroc existe
incertidumbyre sobvre el valor de los parametros en el siguients
periodo, pero su distribacidn de probhabilidad es conocida. El segundo

estaklece gque la empresa fija exdgenamente las wmagnitudes gque las

. . . . #
variabkles alcanzaran al final del segunde periode, ec  decir, k;t g
+
3 ¥ .
D‘t 5 M bot prteden considerarse como  metas  que la empreca ha
+1 +

decidide previamente. Por leo gque, con estos supuestos v & parvtiv de
los niveles dados de las variahles en 21 periode "t-1",
debe determinar de maners Sptima en el periodo "4 lee monmtos vy la

composicidn de los activos vy

[s1]
w
-
<
3
4]
~

para  alcanzar en el pevicdo
"t+1" las metas prestaklecidas. En otvras palabras, la empresa dehe

determinar 2l nivel de sus variables de decisidn para madimizar el

L

flujo descontado de los beneficios generadeos en los periodos L]

"t+1" de tal maneya dgue s&  Cumplan con las  condiciones iniciales

K D N g ¥ i
“hey’ et et tet] tei’ fet

La solucidn dptima de este probllema e obtiene a pavtir de la

S . 7 ; - .
condicidn de primer ovrden « Deyivando (1) con respecto & Y, se chtiene
[

Es condicidn suficiente si se muestra la concavidad de la funcidn

ochjetivo.

10



E, L&', v AY ~ b -B (Y -Y o+ (o

t t t % +-
M
& - R LY Yoy 3 = )
r'l:-bi Lk tedl v t+y 7 kel b ¥l l‘3-’1

Finalmente el autor escribe en notacidn sxtenss la scuacidn (20 vy
ohtiena, agregando términoes aleatoriocs, wn modeln economébvico de

ecuaciornes simultarneas gue esta identificades.

Las aportaciones mas importantes con las siguientes. Se veconcce
la existencia de interdependencia entre la inversidn ¥ sy
Fivanciamiento. A tiravés de poruebas estadisticas se comprusina  gue la
especificacidn del modele es covrecta. Se plantea L& THAE V&
metodologia para el estudic de la inversidn (esta servird de hase para
21l modelo del Capfitulo TIx>. Finalmente desarrolla wna teonria
integradora gue gufa la especificacidn de modelos economéiricos gque
recorozcan la intevrdependencia entre la inversidn vy otras  wvariahles
financiewés- Esté eg muy importante, puee los diferentes modelos gue
estudiakan la mencionada interdependencia carecian de una teoria
formala, lee cual los conducta a plantear de manera arbitraria el
sistema de ecuaciones simultaneas. Pov otra pacte, Villarreal muestra,
haciendo los supuestons correspondientes, gque uwn ndmero importante de
especificaciones de este tipao jpueden expiresarse Como LT CASO
particular de su modelo. Por todo lo anterior, este modelo es =21 mas
representativae de las especificaciones que comsideran la

interdependencia antes mencionada-

a8 - - . . .
Taggart {1977) reconoce esta deficiencia.

11



1.2.2 E1 Modelo de la 0 de Tokin

La empiresa realiza una inversidn en activos fijos porgue sespera

qite esos nuevos hienegs de capital generaran heneficios en o] futuro, v

.

continuarad invirtiendo hasta el punto donde ingreso marginal  esperado

!

de una unidad extra de capital iguale & su costo marginal. Sin embargo
o es btan facil traducicr la ides anterior en  un modelo economébrico
debido & la dificultad de representar las expectativas. o  de los
primevos intentos para representav el valor de lags wvariakles =311 el
future fue a través de un ssgquema de veragos. Es deciv, los valores en
8l pasade reciente de  las variabples influirén en sus valares
fFuturos. Sinn embargo =sta propuesta noe  es satisfactoria dehido &
que en el mundo actual las decisiones de los agentes econdmices no  se

hasan en &l pasado, sing en 1o gue esperan gque sucederd en el futuro.

En ecte contexto, Tobin sefala gue el wvalor de mercado de 1

n;

empresa recoge toda la  informacidn sokre  las  eupectativas. Por
definicidn el valovr de mercado es el valor presente de todos las
ingresos futurcs gque recibivan les acciconistas y los acreedoves de una
empresa en particular. En la teoria de Tokhin, el heneficio marginal
gepevado (A ) se define como la suma de todos los valores del producto

marginal del capital esperados en el tiempo et P ~fk 3 que se
(-1 ks

ariginarn por una unidad extra de capital, descantados  por el costo

fFinanciero (8 v por la tasa de deprecisacidn (dd)>« La empresa  conoce

previamesnte el costo marginal de adguivir una unidad extra de capital

(q') -



Matemadticamente se puede escribir como

et T Ty Lo

donrde

" - e &

>y [ (1—-d> / (1+8) ] Pa feks

lLa teovia neoclasica establece gue mientras A » g la empresa
[

dehera invertir. Las dos variables claves en la teovrfia de Tobin son 1a

o marginal CQm} vy la @ promedio (Qp}- La @ es definida como la Tazon
| ™

del incremento en el wvaloyr de la emprecsa  gque se deriva de la

=)

adguisicidn de una unidad de capital a su costo de adguisicidn, es

decir

81 1a th es positiva implica gque el mercado reconoce la
exiztencia de expectativas Tavorables de los flujos generados por

nuevas unidades de capital. Iha ecuacidn gue incorpora la contribucidn

de Tohin es 1la siguiente9=

*Chirinka ¢1374) presenta esta formulacidn.



I /K = o + o & + o I /¥ gah
+ t 1 i mt 2 ks -1 L)

dande mi, o y v o, son los parametios & estimar.

Como mmt ne es chservahble ce sustituye pov & N gntendida como
Pt

la vazdn del valwor de mercado de la empresa al costo de rveposicidn

de sus activos. La intuicidn econdmica nos dice gue el mercado

ih
e

valora la adguisicidn de urna unidad de capital en una mayor cantidad
gque su costo real conviene invertiv. Esto dltimo se debe a gque wuna
manera alternativa de vigﬁalizar la maxwimizacidn de heneficios es la
de la maximizacidn del valor de mercado de la empresam- De esta forma
sg propone una variabkle dgue recoge las expectativas de los flujos ﬁe

heneficios generados por lds muwevos hienes de capital.

De esta forma se ha presentado una revisidn de los modelos gue
explican la inversidn a través de variables financievas. Sin  emhargo
eviste otvo tipo de modelos igualmente importantes. El siguiente

apartado se dedica a su estudios
1.7 E1 Enfogue de Acervos
Muchas de las teorfias modernas de la inversidn reconocern que el

flujo de demanda por nuweveos hienes de capital se deriva de wn andlisis

de camhios en el acervo de capital gque las empiresas deseann tener. Para

10Modigliani y Miller discutern este punto-

14



la construccidn de los diferentes modelos =ze dehe de contar con  dos
glementos fundamentales: la determinacidn del acervo optimo de capital
vy una regla de ajuste gue permita describiv cdmo se va cerrandoc  1la

diferencia entres los acevrvos actual y dptimo.

1.%.1 E1l Modelo del Acelerador Flexihle de la Inversidn

.. i1 .
El modelo original de acelerador consideraba que el acervo de

capital corriente era siempre igual al acevrvo dptime, por lo  que 1a
inversidn neta eva igual al camhio en este Altimo. Lo anterior se
puede exjpresar como
* *
k - K = K - K {&
% t-4 t t-1 2
¥ i , .
donde K yvepresenta el acervo optimo o deseado (en lo =sucesivo se

mantendrd esta notacidnd.

Al someterse este modelo & la comprobacidn empivica se concluyd

=

- I i ke m d - i
que st especificacidn era incorracta .

Hetarck (19173 .

iiJorgemson-{l??l}-



Posteriormente, a partiv de 1a racionalidad anterior se derivéd =1

-
-

modelo del acelerador flexihle de la inversidn . L& diferencia

e

furndamental de este modelo conm el anterior e gue 1la ivnversidn en  al
peviodo corriente sdla cubre una proporcidn constants de la difevencia

ta razdn  cambios en el acerve Sptimo  de

in

*
oy hre K v K « Por e
enty k % v oot

capital son transformados en gastos de inversidn a Lravés de rezagos

digtribuidos geomé&tvricamente. Este modelo puede exprecarse comos

¥
‘ : f1=%y [ET - K
t £-1 A=k TR bet

T
|

=
1t

1.4
~4

In]

Fste mecanismo pileds ser bransformado en una teoria ompleta de
. . . e . ¥

la inversidn si se proponen especificaciones concretas pavra ¥ v para
la inversidn de reposicidn. Este modelo explica la invereidn neta, por
1o que se necesita un criterio para calcular la depreciacidn v asi

. L 14 . . .
abtener la inversidn hruta . Formalmente la  dinversidn neta puede

eHpresarseg Como

Por otra parte sahemos gue la inversidn neta es igual a la

Behenery (1952 y Koyck (195d).

5e ha demostrado gque aprodMimar la depreciacidn por un porcentaje Tijo

del acervo de capital es adecunado. Jovrgenson (17713 p. 1113.



inversidn hbruta menocs depreciacidn. Esto se puede expresar como

IN, = 1B - § K (9

donde O < ¢ < 1 y representa a la  tasa de depveciacidn.

A partir de (73, (3) y (3) podemos escrihir

¥
- K, = (1= LK, - K 10
IHt (t)l'-.t_1 ! > [F % k 'b-J.] (10D
de donde
1B, = (1= [K, - ¥ 1 + ¢ K (107
P . ! 7 “h-i b “hei 1075

Después de introducir la inversidn de reposicidn sblo nos falta
. . . . ¥
la determinacidn o aproximacidn de K - Para tal efectoc se presentarsn

varios an&lisis alternativas.

El enfogue de la utilizacidn de la capacidad establece gue altos
niveles de inversidn estén relacionades con altas razones de producteo
a capital y viceversa. La intuicidn de esta teorfia es gque mientras
mayor sea el praducto asociade & un acevvao de  capital dado, mayor

seréd el acervo de capital deseado.

El enfogue de las utilidades asegura oque la inversidn es

proporcional a las utilidades gewneradas por la empresa. Dos argumentos

17



diferentes sustentan esta teovia. El primero de ellos sugiere que las
utilidades realizadas tienen gran relacidn con las utilidades
gspevradas, y como es fa&cil de imaginar, mientras mavyores sean estas
altimas mayores seran tamhién los niveles de inversiénﬂ- El seqgundo
reconaoce que la empresa puede enfrentar una oferta insuficiente de
fondos, por lo ogue &1 gasto en inversidn estard correlacionado

positivamente con l1a generacidn de utilidades de la propia empresa.

Finalmente el enfogque necclésico desarrollado principalmente por
Jorgenson sefala que el acervo optimo de capital estd determinado por
la razdén del valor esperado del producto & &1 costo de uso del capital

tamhién esperado.

El casto de uso del capital se define caomo

C o= g (p+*d) {1-k-%Zy (14DY 7/ (i-T) 11
donde
C ¢ Cocto de uso del capital

Precio de compra de una unidad de capital

2}
p ® Costo financiero del capital (neto de inflacidn)d
8 I Tasa de depreciacidn

k& Tasa de reduccidn en los impuestos por inversidn

~

15Jor-genson y Siebevt (17638 consideran gque repvesentar las utilidades
esperadas pov las utilidades realizadas wo es adecuwade, por 1lo que

sugieren otvras variables para aproximar las primeras.

—
il



Tt  Tasa impositiva

Feduccidn del impuesto por depreciacidn

™~
LTl

Costo neto del fFfinanciamiento por bongs

o

Es importante ejemplificar la forma funcional que se davrd a

H*- Suponiendo una funcidn Cobb Douglas
v o= op R LE® (13>
donde

N2 5 (1-0)
! L C(13Z%

PMgk = o A k

Multiplicando ambhos lades por ¥ v en hase a (12) ochtevnemos

E PMgk = o Y 14y

gptimizando ey mevcades competitivos tendremos gue

Pmgkl = (C 13

en hase a (1%) tendremos



despejando

L . S
Por esta razdn debemos esperar una especificacidn para K similar

a la presentada en la ecuacidn (177,

Para derivar la especificacidn de este enfogue delemes suponer
gquue la tecnologia de la empresa se puede representar por una  funcidn
de produccidn con elasticidad de sustitucidn constante. A partir de

las ideas anteriores el acervo Sptimo de capital puede sxpresarse como

L C1ED

donrde

H* ! Acervo ptime (decseado) de capital

A : Factor de escala

Y t Mivel esperade de producto veal

i : Elasticidad del acervo dptimoe de capital con  respecto  al

producto esperyrado

C : Costo de uso de capital esperado



P® ¢ Precio esperado del producte

o t Elasticidad del aceirvo dptimo de capital conn respecto &
precio relative de los servicios de capital

. . ¥ .
El acervo Sptimo de capital K crecerd con aumentos de ¥°© y P° o

. [ . . . . .
con reducciones de € .+ 51 la elasticidad de sustitucidn "o fuera
igual a cero las politicas impositivas no podréan afectar los wniveles

Sptimos de capital. Esto implicaria la independencia de los flujos de

inversidn de las medidas fiscales.

Lo anico que falts definir es como ce representanm los valores
esperados de las variables que nmo son directamente observahles. Este
problema se rvesuelve suponiendo gque las empresés forman sus
expectativas schre las variahles en hase a sus valores en el pasado.

Esto se puede representar <amo

¥ pes = T wi Yi-i (190

¢C%%es 7 Phetd = L. [Ri (Ct-i / P-i) 2O

donde los parametros oi y 3i son fijos

Este modelo tiene las ventajas de que considera explicitamente el
principio de maximizacidn de heneficios, uma funcidn de produccidn, vy

elementos tan importantes como la tasa de depreciacidn y 1a tasa de

bJ
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interés. Sin embargo su principal dehilidad es la manera en gue

representa & las expectativas.

1.2.2 E1 Enfoque Keynesiano

En la Teoria General, =1 estudio de la demanda pov  inversidn

proporciona dos  elementos  fundamentales. Estos son la eficiencia

1

marginal del capital vy la introduccidn de las eupectativas. l.as
decisionés de inversidn se toman normalmente en un  contextoc de  gran
incertidumbire. Es clevte gque las empresas conmsideran ep gian medida la
magnitud del riesgo, la cual #n muchos casos las ohliga a abstenerse
de vealizar los proyectos de inversidn. Pers si séle los prayectos

"prudentes” se llevaranm a cakho, los wiveles de  dinversidn serian

cansiderahlemente menares. Tamhién existen inversicrnistaes mernos adversos

al riesgo  gue constituyen wn  contrapeso para  los inversionishas

prudentes. De este  Juego de fuerzac, que ce wve fundamentalmente

afecktado por el estado  general de la sconomia, g desprende la
valatilidad de la inversidn. Feynes veconioce  gue las expectativas

sohvre el vendimiente future de loe nueves bienes o capital son

o

fundamentales para explicer los flujos de inversidn, sin embargo &n su

an&dlisis las suporne eXMOJEras.

Las empresas aumentan sus actives fisicos porgue esperan gque
generen heneficios en el fuburo. Sin embargo el realizar la inversidn

se traduce en un gasto en 21 presente. Esto implica gque la decisidn de



invertir o no se hasa en la comparaciodn de ingreseos fubtureos con costos
presentes. Por esta razdn debe obtenerse el valor descontade de los
flujos gue se espera gue geneve el bien de capital en el futuro.  Suy
valor presente puede igualarse al precic del hien de capital
utilizando la tasa de descuento apropiadas. Es decii, la siguiente

expresidn dehe resclverse para "d"

= i/ =L
a, I, M/ (14d) Cz1)

donrde nirepresenta log heneficiocs genevrados en cada periodo B
q, €% el precio del bien de capital, vy "d" es la tasa de descuento gque

asegura la igualdad.

Keyrnee llama & "d" la eficiencia marginal del capital. Esta mide
la tasa de rendimiento del gasto en inversidn. Suponiendo gque la tasa
de intérés "i" se mantiene constante a lo largo de la vida atil de los
Ikienes de capital, & la empresa le convendrd invertiv mierntras 4 > 1 .
5i consideramos que la funcidn de inversidn ez continua, el nivel

Sptimo se alcanzard hasta el punto donde d = i**. Detemos remarcar

isEs impovrtante sefalar que la sintesis neoclasica del modeln IS—LM fue
construlda en hase a la forma de los conceptos hkeynesianos de la
eficiencia marginal del capital, la preferencia por la liguidez, v 1la
propensidn marginal a consumir. Sin emhargo se tomd la forma vy se
ignord la esencia- En el caso de la inversidn se desplazd la

volatilidad de las expectativas y se introdujo unm mundo de completa

]



que este razonamiento no implica que la inversidn dependa
principalmente de la tasa de interés, sino gque ante la exogeneidad de
las expectativas, la Gnica relacidn enddyena gque permanece es entre
"i" v la inversidn. Keynes era de la opinidn que los deplazamientos en
la curva gque representa la eficiencia marginal del capital axplicaban

las mayores variaciones en ia inversion.

Por optra parte Feynes sefllalaka oquite los cambics en el acevrve de
capital deseade de las empresas influenciarian leos niveles de
inversidn durante wvarios periodos dehido a la especulacidn, en el
corto plazo, del precio de los hienes de capital . Es decir, si las
empresas creein que el precio de los hienegs de capital aumentara

preferiran invertir en el periodeo corriente para obtener ganancias de

bt}

capital. De otra forma, si esperan gue dicho precio haje en el futuro
invertiran en 2l siguiente periado. De esta manevra, ¥eynes establecid

hases sdélidas para el estndio de la inversidn.

incertidumbre, y se respetd la dnica relacidn enddgena del modelo

beyrnesiano que no es el principal determinante.

[\
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CARITULD II
Los Microfundamentos del Modelo del Acelerador Flexible de la

Inversidn

2«1 Introduccidn

Fl ohjetivo de este capitulo es la construccidn de wun modelo de
inversidn a partir de la metodologia desarvollada por Villarreal
1338« E1 principal obhjetivo de este autor fue el estudio de 1la
intervelacidn entve la inversidn vy su fimanciamiento. Para tal efecto,
Villarreal determind exdgenamente el wvalor de las wvaviahles de
decisidn en los pevigdos "t-1" vy "t+1", v se concretd & arnalizar su
interaccidn en €l peviocdo intermedic. Los valores en "t-1" estaban
histdricamente determinados,.y los valores de las variakhles en “t+1"
los repiresentd camo metas preestablecidas. El plantear el problema e

esta forma le permitid alcanzar =u principal cohjetivo. [in embargco a

-

partir de las ecuacionres gue deriva en su andlisis surgid la idea da
modificar el planteamiento ovriginal de problema vy de relajar un
supuesto crucial para encontrar un modelo que explique la inversidnm en
funcidén de otras wvariables. Este modelec a diferencia del de
Villarreal, yva no considerara como elemerntos explicativos a wvariahbles
Afinancieras- Ademas, tampoco considerara el valor de l1a wvariakle en
cuestidn en el periodo "t+1" como una meta exdgena, sino como una
variakle enddgena cuyo valor serd determinado dentro del mismo esguema
de optimizacidn. Paor octva parte, la generalidad de la mavnera ern que se

eMpresa la funcidén obhjetivo, permitird encontrar una forma funcional



para esta variable gue sea intevrnamente consistente con el modelo.
Esto Gltimo har&d posihkle realizar la sustitucidn de esta forma

funciormal en 21 nuevo modelo de urna manera consistente.

Todo el procedimiento anterior permitira gue elementos
explicativos tradicionales jpuedan ser inclufdos en el analisis.
Finalmente se deke mencionar gque la dnica variable explicativa gue se
conserva del modelo Villarreal es la gue representa a los costos de
ajuste. Todas la modificaciones anteriores me permitirén devivar el
modelo del acelerador flexible de la inversidn a partir de wnm andlicsis

de optimizacidn basade en fundamentos microecondmicos.

e La Intuicidn Econdmica

Antes de formalizar el  problema es conveniente presentar la
intuicidn econdmica gue respaldard el modelo. La empresa se  encuentra
al final de periodo "t-1", vy desea escoger =21 nivel de sus arerveos de
capital Ht ¥ Htu de tal manera gue maximice el flujo descontado de
los beneficios gerevados en ambos periodos consideranmdo la existencia
de costos de ajuste. Hagamos el supuesto de gue Ktu esta fija, ern
otras palabkras, es una meta que la empyesa detevymina exdgenamente.
Esto significa que existe un nivel de inversidn CHtu. - th) que  la
empresa tiene gque realizar en dos periodos. En virtud de la existencia

de los costos de ajuste, la empresa fijara Ht de tal maneva que los

flujos de inversidn determiviados minimicenrn implicitamente el costo de

[
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ajuste. Graficamente se puede representar

3 =) B <
k't~1 A B Lol F't.i

Para facilitar el andlisis hagames el supuesto de gque la
minimizacidn de leos costos de ajuste es fundamental para garantizar la
maximizacidn de heneficios. De la misma forma debemos suponer gque los
coctoe ce ajuste en el periocdo "t" son equivalentes & los costos  de
ajuste ( divididos por un factor de descuente » en 21 pevioda B r S B
Ante estos supuestos es clavo gue la empiesa decidird fijar Ht e el
pato A en lugar del punto R, ﬁues de esta forma se minimizard&n los
costoe de ajuste. Sin embargo, si ahora suponemos que los costos de
ajuste en el pericde "t+1" S se  esperan  gque sean considerablemente
mayores a los del periodo "t", entonces el punte B serfia el &ptimo. El
primer resultado que oktenemos es que la posicidn relativa de ﬁt entre

Kti Y Hti dependerd de los cocstos de ajustes. 31 ahora suponemos cue
. -

H

el nivel de Ktx se encuentra en Htx podemos aseqgurar que el nivel
* *

de H+ cerd mayor hajoc cualguier supuesto gue  hagamos  sobhre el

compovtamiento de los costos de ajuste- El segundo resultado es que Kt

dependera en gram medida de th' Por esta vazdn es tan importante el

considerar a esta ultima como una variabhle enddgenas

Por otra parte, si la empresa decide en hase a la teoria

neaclasica sobre el nivel éptimo de Kt deberd hacerlo a través de 1la

+1



igualacidn del ingreso marginal esperado con el costo marginal. Una
parte importante de la funcidn de costos es la gue representa  a
los costos de ajuste, v s claro gue la smpresa siempre considerard él
costo minimo factilxle en el momento de decidiv sohre th' Par esta
razdén, hajo el supuesto de gue los coestos de ajuste son  relevantes
para determinar th,el valor de Ht es indispensable para minimizarlos

v

vy Bor lo tanto, para determinar el valor de K . En ctras  palakras,

los costos de ajuste se consideran explicitamente come parte de 1la
funcidn de costos en el momento de determinar Sptimamente Ht Lt Como
* ]

ec claro 1 tercer vesultado es la existencia de simultaneidad entre

A continuvacidn se derivara el modelo formal vy en hase a
principios de comportamiente microecondmico. La empresa tiene el
objetivo de maximizar en ellperiodo "gr el flujo descontado de 1los
hevnveficios g9ﬁeréd05 en los periodos TET oy MEatt. Para elloc dehe

encontrar leos valores &ptimos de Ht y de H+1-
-

17 - s Cq s
Begy (192%) critica que algunos modelos utilicen a los costos de
ajuste para justificar la existencia de rezagoes,pero no los consideren

como parte explicita de la funcidn ohjetivo.

BT
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2.3 E1 Modelo

En hase & la intuicidn presentada anteriormente cahemos que la
funcidn obkjetivo tiene una parte estatica vy otra dinamica- Esta
altima para representar no sélo los costos de ajuste, sino  también
para representar las oportunidades lucrativas en el covto plazo
descvitas por Feynes. Se debe aclarar gque la intuicidn presentada
anteriocrmente no se altera, povgue ahova podemos haklar de los costos

de ajuste netos de oportunidades lucrativas en el coirto plazo.

La funcidn de heneficiecs para un periodo determinade ze expresa a
través de una Ffuncidn  cuadratica« Este hecho permite gque las
condiciones de primer orden gueden eMpresadas como ecuaciones

lineales, lo gque facilita 21 trabajo economébtrico.

Finalmente debemos manterner el supuesto de que los parametros de
la funcidn de beneficics en €l wnericdo "t+1" =son variables aleataorias

cuya funcidn de densidad de prﬁbabiiidad es conocidas

Se puede expresar el pirohlema como sigue! maximizar sobre K+t
@

4 Kt en el periodo "t”, el flujo decontado de los beneficios generados

en los periodos L™ y “t+1™.

Matematicamente lo anterior se puede formalizar como

23
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donde F:_h’l gs el factor de descuento v E [ « ] €5 €1 operador

espeyanIas

Como en tode problema de optimizacidn debemos encontrar las
condiciornes de primer orden. Esta condicidn serd suficients para
garantizar gque es un maximo si se demuestira que la funcidn ohkjetivo es

globalmente cdncava, lo cual se demostrard en el apéndice A.

Devivando {Z2) con respecto a F:Zt e igualando & cevro obtendremos

i 2 . i A
/ 4 = = - a A — . ) s = .
8N /oK EI{ &, +a" k7 b, + .t L CEyTEL 0F#
1 e .
" b + M < -k Y= (0 =l
F’tOJ. ( { + el ted (:'\t"l I‘ 'b:‘} ."] &) ( 2 )

De manera similar para &

_ 1 = . .
¢:';‘I'I"/5L{"’1 = £ [ I’v?ft’1 {a pey F 8 bt ht#i T
1 ] e - .
{ b bos + b bt U\"tu F-.t} ¥ 1= 0O (24>
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Aplicando el operador esperanza a las dos ecuaciones anteriores vy
recordando el supuestos sobyve los paramekiros de la  Funcidn de

heneficios del peviodo "t+1" ohtendremos

1 3 i 1 2 . 2
el ot = = + x&A - I - ( 4 t ) *
Bﬂsfdht &, a, F{Ft) k N k + E(Kt) + k N Ft-i
: g + E¢ ] O L + CC o , S =R 3
Flgey © ECh, 07 BCh 0 BO CE R0 3 v COV L B L
= 0 CET
i @
<7 = = & la % )
aﬂs/c?l*.tq P pes [ Eda +,«.1> + Ela tq) E“to.t') +
1 . 2
0 ., K - Elh < e -
oY { a bos kt‘i ¥ Ed{k +'U‘) E(,I~+’.1 kt}
cov | b*tu s cth_Kt) y1 = 0 (247
Fecordemos que los parametros con el suahindice "E+LY san
variahbhles aleatorias. Por lo gue respecta a Ht ¥ th no son  variahles

aleatorias, pero s valor depender&d de la decisidn de la empresa
dandole de esta manera su caracter de variahkle. Las E{Kt) y E(Htu}
representan en este caso los valores &Sptimos. Los  términos  gue
necesitan explicacidn son las covarianzas. Tengames presente gue
E{a h) = ECa) E<h) + COV{a k). La explicacién intuitiva para las dos
covarianzas es la siguilente. La primera nos dice que  si a elevados
niveles de inversidn en el periedo "E+1" cKtu_Ht) corresponden

mayores valores de loas parametros de la funcidn de costos ( lo cual se

ve reflejado en una covarianza positiva con un valor alto ), significa



que la empresa estd previendo gue serd més costose ajustarse en el
siguiente periodo poy lo gue prefiere cubriv la mayor parte de la
diferencia en el peviodo actual. Para explicar la segunda covarianza

-
dekemos conocer 1 signo del parametio uihx' Este es el ceeficiente

del término cuadrdtico de la funcidn de heneficios (de 1la parte

estaticad gque deseamos de maximizar. Por esta razdn, para asegurar el
cumplimiento de la condicidn de segundo orden el sigrno dehe ser
rnegativo. Un mayor (menor) valor akhsolute del coeficiente implica que
las exypectativas sobre el rendimiento futuro del acervo de capital son
merns (mas) faverahles. Por lo tanto, i el wvalor absclute de la
sggunda  covarianza es relativamente elevado implica que las
expectativas son desfavorakbles, vy viceversa. En lo sucesivao

representaremos las covarianzas por COV1 y COVE respectivamente.

Para incorporar el factor de descuento definimos

~ - o] - kY - e, 3 == o]

Y bed “beg E{a bo J faira 1 1 PR
i = B i

D bt Ft. ECh bey’

Incorporando lo antevior vy despejande las variakles relevantes

tendiremos

1 1 2 . A 8 1 2 2 .

Y = o Yy -~ [ Y () <, -
ht 1 7 (h N a t+d by [ (& % Ix t+:l fag” + k + ht-i

12 <! + . ]

1 bt F'toi covl 3 {250
. " 2 1 S T 4= .
k.tu =1 / {d oy atu) { <¢c bes A pey? x| ot ht +

Cavyi + covz ] (2&)
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Las expresiones 2Ty (26 constituyen idr sistema de
scunaciones simultéreas si, vy sblo si, la evidencia empirica sostiene
lo estahlecido por la teoria expuesta en este capitulo. Resolviendo

csimultaneamente las ecuaciones anteriocres v reescribiendo se ohtiene

¥.o=d + o ¢k + g COVl + o COVE 27D
+ 0 i =1 2 a
K beg = f3 0 + 4 : k. tei + |3 2 Covl + 3 o CovE i)

Estimar econométricamente ecstas ecuaciones nos conduce & uno de
does posikles caminos. Por una parte, si  los coeficientes de las
variahles exdgenas resultan significativos se comprueha la teoria, v
se procede a calcular los valores pronosticados que se utilizarian en
la segunda etapa del proceso de estimacidn. Por otra parte, si al
menos o de los coeficientes anteriores resulkta estadisticamente
igual a cero, setdebe de identificar la parte de la tearia gue 1o
ohtiane respaldo empirico.

-

Evi 1o concerniente & la presente investigacidn, el dnico caso
.
relevante se presenta cuando "ﬂq" no es  significativo. Esto implica
que se rechaza la hipdtesis de que los costos de ajuste son relevantes
en la determinacidn de Ktu -« Este hechoe puede presentarse =i el
acervo th se dehe manteney durante un lapso considerable { er este
. . . . . ¥
Caso Ktx dehe sustituirse por el acervo Sdptimo de capital K Jue se
*

mantendra en el mediano plazo ). En este contexto, para decidir sohre

. R . —
el nivel de K~ ce debken de considerar los beneficios que se generaran

i



durante todos los periodos en gue este acevvo no  se modifigue. Es
decir, la empresa puede Lomar como elemevitos de decisidn los  ingresos
v los costos generados pov el acevvo de capital durante todos los
periodos de su funcionamiento, y tambhién los costos de ajuste gque sdéleo
tienen vigencia en un periodo. Bajo este esguema es  claro  aque  los
costos de ajuste pierden importancia relativa &n el momento de huscar

la maximizacidn de heneficios.

Lo antevior implica gque la ecuaacidn (26) no s una especificacidn

adecuada para Kt: poy dos razcones. Come esta variable yva wno dependes
+1
de los costos de ajuste, tamhkidén deja de depender K - al menacs

»

tedricamente — puesto gue su valor es esencial para gavantizar la
minimizacidn de estos costos. La segunda razdn consiste en que la
segqurnda formulacidn no permite representar explicitamente elementos
como la funcidn produccidn, las tasas de interés vy de depreciacidn,
etce, que hiern pueder ser incorporados a través de otra Fformulacidn

gquue sea consistente conm el planteamiento original. Esto  dltimo

in

e

puede lograr gracias a la forma tan  general en gque

I

2 egHpresd la
funcidn objetiveo. En  ctras palakiras, & partir de los sesultados
ohtenidos con la estimacidn de las ecuaciones (7)Y v (28D se dehen
valver a plantear las ecunaciones (259 y (26). La modificacidn
fundamental consiste en Jue primero dehe determivarse Ktu CH*) e
funcidn de otras variables gue no sean los costeos de ajuste (COWVWLY i
el valor vrezagado CKt>’ para  después introduciv su  valor en la

excpresidn (25), todo esto respetando el plantemienmto original. Para

; . . I
lograr lo anterior se dehe obtener una especificacidn para K, vy



demostrar que es consistente con el modelo original. De esta manera la

pcuacidn (Z5) se expresaria

K = 4 + v K + vy K+ COYY )

(X

Como se puede chservar directamente de la edpresidn (2%

i
ot

intercepto es una combinacidn caprichosa de coeficientes, por lo gque
carece de sentido econdmico. 51 & esto agregamos gue la  evidencia
enpirica demuestra dque 70 no  es ecstadicticamente significative, el
intercepto puede sei retivado del modelo sin incurrir en el eryror  de

especificacidn. De esta maneva, la expresidn (Z29) se puede reescribir

K =0, th + Y, k¥ + covi ax15))

Lo dnico gue falta para transformar la expresidn (303 en el

modelno del acelerador flexihle "aumentado™ es imponer la rvestriccidn

de gue {71+7a} = 1 « Es decir
K, = CCLY K'Y + ¢ 1-CC1y ) K, o+ 02 COvi (31
lLa especificacidn anterior serda evaluada =& partir de los

resultados ecoriométricos.

%
in



_ . . *
Zd Determinacidn del ABcevrvo QOptimo de Capital ®

Se ha mencionado gque practicamente cualgquier especificacidn  para
“* . . . .
K es consistente, por lo gue el criterio de seleccidn dehe hasarse an

1a factibilidad de la estimacidn. En &l presente modelo se wubtiliza una

. . 18 . .
formulacidn  ogque sugiere FBegqg hajo el esquema de expectativas

racionales. La demanda por 1 acervo Sptimo de  capital se |juede

abhtener & partiv de

l_/l
rl
~

o
.

El lado izgquievdo de la ecuacidn tiene dos componentes. EIL

pirimero de ellos son las garmancias de capital (g > en

>

el precioc deg las

nuevas maguinas, gque reflejan la forma en que las empresas oktienen un

rendimiento comprande el capital cuande es velativamente harato en

liwgar de comprarlo cuando es relativamente caro. El segundo compovente
representa el valor del producte marginal gue un  acervo detevrminado

les permitird obtener. El1  producto marginal  del tapital CFrt sEe

representa povy simplicidad como

= - - w0 e > 0 33D
fkt c e Ft I Y 35

¥para mayor informacidn consdltese Beygg (1%32).
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S5e considera gque la productividad marginal de capital es
decreciente, pero toma wvalores positives para los wniveles de K
reelevantes. El1 lado devrecho de la ecuacidn representa el costo  de
oportunidad, pues 8 y @ representan las tasas de interés y de
depreciacidn. Los simbolos qt Y ﬁtrepresentan & los precios de

hievres de capital y de consumo respectivamente.

Incovporande (333 en (32 vy despejando "q+" se ohtiene

7

L
L

i = (& + ¢ )qt - pt(C~EHt}

Por otra parte, se supone gque la oferta de loe hienes de capital
es una funcidn creciente de la razdn {qt/pt}- Fecordando gue las
empresas realizan inversidn neta y de reposicidn se puede escrihir la

siguiente ecuacidn

o

S+ = I = g o D o+ 0 !
K ) : NN & ¢

La ecuacidn (35 representa la condicidn de eguilibrio en el
mercado de bienes de capital, pues la expresidn del sutremo derecho es
una funcidn de oferta, y la del izguierdo una de demanda. "It" ademas
de representar la cantidad de equilibkrio en el mercado de hbiernes
de capital es igual a la magnitud de la ivversidn total gue realizan
las empresas. Si suponemos que "pt" es constante, de la ecuacidn (35)

podemos ohtener la relacidn que mantiene & K igual & cero, es decir



q = { pd/a > K (T6)

Fogta relacidn estaklece que wn precic mas alto de los hienes de
capital dehe ir acompafado por wn acervo de  capital mas alto para
aseguirar gue la inversidn de reposicidn absorkba el  incremento en  la

cantidad ofrecida, y manterner de esta maneva la inversidn neta CkD

=y
1]
1]
]

igual & cevos Por lo tanto la pendiente de la expresidn (3&) deh

positivas

Para cbtener la rvelacidn gque mantiene el precic de los hienes de
capital constante en el tiempo (g = o) decpejamos de la ecuacidn (24

para chtener

o
~d

g = p (c—ek) / (&+P)

La pendiente de esta relacidn es negativa. Para tener un  mayor

aceirvo de capital su precio debe disminuiv, para lograr de ssta manera

gue la inversidn sea rentable. La interseccidn de (F&) core (3E7)  nos

. ¥ . .
pevrmite obtewer la ecuacidn de F en el estado estacionario

* . ) -
b = ac / Lae+d(h+d ] (e
Es claro gue todos los elementos  que intevvienen &n la

* , .
determinacidn de K son . facilmente ohservables a excepcidn - del
parametro "a' gue representa la pendiente de la cuirva de oferta de los

bienes de capital, la cual no se puede estimar directamente. Para

iod



calcular este parametyroc dehemos considerar al tiempo en forma

discreta. La ecuacidn (3d) la podemss modificar v chtener

[x - 4+ oo = +h " C gy
e Ty TPy Ty CB+dd Lo
donde s, €% el valor esperado en el periodo "t" del grecic de

bienes de capital en el peviocdo "t+1".

for)
o
[1+]

Evi el contexto de expectativas racionales sahemos gue =1
valor esperado sdlo diferird del realmente ohservadso por un  término
aleatorio €, s, Cuyo valor esperado es cevo ¥ que no  esta serialmente

correlacionade. Es decir

; = q. 4+ & ‘
qt#l t4t01 tet €403

Combinando las ecuaciones (40> v (39 tendremos

o

-tq = Cl+6+d Yy qt - pt f + & {1y

kt Ty

Por otra parte, se supone gue la funclédn de oferta s5e ruede

exypresay Como

1 = a + a o, +ow @ 0 42D

12
£



dornde mt es un término aleatovic con las mismas caracteristicas
e £ .
e E
Sustituyerndo el valor de q+ a partir de (d41) en la ecuacidn (427,
y reemplazando Tyins por su valor el la ecuacidn  (42) covrespondiente
* 3

se ohbhtienes

= = 1= " + b + = o t - & -
I, gy Lo PV TPy T BT Fhu
+ s B
v mt.j_ wt 3435
. i 19
dornde v = 1 / {1+d+8) 11

Esta ecuacidn puede estimarse econométricamente, pues los tres
primercs términcs son  wvariakles ohzervables, 1los wvaloree de los

parametros N "y se pueden encontrar &  pavtic  de los

cneficientes estimados, v los dltimoes tres términoes pueden  agruparse

ert urn término aleatorio nicos

De la misma maneira deben de encontrarse los valores de la funcidn
produccidn gue pevmiten calcular el producte marginal del capital. Par
lo gue, habiends estimade los parametyros necesarios se puede encontrar

4 ] X

en valor para ¥, E1 valor ehbtenido representa al acervo de capital

19 .- . . . . o
Ahel (1330) deriva esencialmente la misma ecuacidn, perao su andlisis

sigue a Tokin.



del estado esstacionario, gue por definicidn dehe mantenerse mientras
no se presente wn cambio significative en las variahles gue 1o

determinan.

Lo Qnico aqgue falta es demostyranr que el sustituivr ~ la

especificacidn (26 por una formulacidn similar a2 (3I2) no altera el

planteamiento original del modelo.

2.5 Demostiracidn de la Consistencia Interna

Sin pérdida de generalidad haremos la aproximacidn con la funcidn

de beneficios para el peviode "t" sin incluir la parte dindamica.

= a + &, K o+ (1/2) a B (ddn

Hagamos ¢l supuesto de gue la funcidn &s en realidad la propuesta

por Begy

I = £~ g (p+E) K (a3
obteniendo la primera vy segunda derivadas

MY = 1 — g! (h+8) ¥ —~ g (p+8) | (d&d)
MY = £ — g (Pp+8) K~ 2q' Cdh+s) €a7)

g1



Fecordemas que una aproximacidn de Taylor tierne la forma

Flydy = f{vdy +  FYVvIZLY (eevdy 4 YT/ (x—v}i + R

(aE

Sustituyendo y despejando obtendiremos

I =~ + [ f* — g (p+tdrv — o (p+dy —- 2 v £ - Equ”(¢+5}~

Ivatcd+s) 1 K+ DFTTogtt (dHaIv-=Rgr sy ] KT (49>
donde vy representa otra combhinacidn de les mismos pardmetros.

Camo se puede aghservar la funcidn de la cual se partid en el
analisis purede interpretarse como una aproximacidn de Taylor a una
funcidn mas especifica. Bi se hubiera sustitufdo por otro tipe de
funcidn los resultados cualitatives hubieran sido idénticos. Por esta
razdn  puedo  suponer Jque 0 es inconsistente sustituir una
especificacidn de K en el modelo, vy asi obtener el models del

acelerador.
De ssta manera se ha integrado la derivacidn tedrica del modelo
del acelerador flexikble de la inversidn a partir de fundamentos

microecondmicos.

La estimacidn del modelo tiene implicaciones interesantes. La



primera es cdmo se van a representar las covarianzas, pues no  son
directamente ohservabkles. La segunda es saker =i todas las
consecuencias gque tienme el desarrollo tedrico del madelo encuentran un
respaldo empivico. Finalmente comprobar si el modelo del acelerador
flexihle de la inversidn aumentado descrike el proceso de inversidn de
urna mueestra de empresas mexicanas ilaportantes. Las  interrogantes
anteriores, enter otras, encontraradn respuesta en el siguiente

capitulo.

-
P}



CARITIHLD TIX

Fesultados Econométricos

Tl Introduccidn

En este capfitule =e veportan las estimaciones del modelo
decarrollado en las pdginas precedentes. La muestra contiene 47
oheervaciones de empresas mexicanas se cotizan en la Bolsa Mexicarna de
Valores, y cuya informacidn financiera y bursétil esta dispornikle. El
periodo de andlisis comprende los afos de 1379-1331. GSe escogievon
estos afos debido a gque se superimentaron las mas elevadas tasas de
inversidn en las dos Gltimas décadas, y sobre todo, dekhido & wque 1la
economia mexicana iniciaka un auwge econdmico después de una profunda
recesidn. Este Altimo factor es  impovtante en wvirtud de gque las
emprecas pueden cser situadas en un momento en el tiempo en el cual

reivician, simultaneamente, sus proyectos de inversidn.

Eeste capftule estd integrade por variocs apartados en los que se

describen la metodologia, la muestra v los resultados econométricas.

F.2 lLa Metodologia

El primer 2lemento a2 considerar s la representacidn de las

variables COV1 y COVZ. Estas wvariahkles surgen en la derivacidn tedrica
al modelar las expectativas sohre el costo y rendimiento futuros del
capital. Ante la impocibilidad de cuantificarlas se representan a

»

través de variables dicdbtomas {dummy).
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Para definivr Dummy 1 se deke suponer gue los empresarios
realizaron inversiones en los pericdos "t" y "t+1" en  las magnitudes
relativas que habian planeado. Es decir, si los empresarios habhian
decidido invertir al final del periodo "t-1", mas en un periodo gque
ern el otro, se hace el supuesto de que realmente asi sucedid. No
impovta gue la  inversidn realizada haya diferido e térininos
cuantitativos de la planeada, sino gque la relacidn de "mayor" o "menor
que” entre (Ktﬂ—Ht) i (K_—H “) ce haya preservado. Rajo este

supuesto se puede definir a la variable Dummyl como:

S i & Y L - d A i )
1 51 (,FWF_H) “‘81. 530/ &

Dummy 1
0 " } O

Para representar la segunda covarianza se dehe bhacsr el supuesto
de gque la tasa planeada de crecimiento del acervo de capital mantiene
st pocicidn relativa respecto & la tasa de crecimiento promediac  anual
para el periodo (1975-1%7%). Es decir, se supone gque i las empresas
planeaban alcanzar ura tasa de crecimiento para el perciodo "H+1"{13210
mayaor  {menor) a la tasax promedio de los daltimoes cinco affos
efectivamente la hayan vealizado. No importa gque Ia cantidad plarneada
difiera de la realizada, lo fundamental e& oque ambhas <cean mayores
(menores) a la tasa promedio. Bajo este supuesto se dehiera definivr a

la variahle Dummy & como

Dummy 2 = o ci g

donde "g" representa la tasa de crecimeiento del capital.

a5



Sin emhargo esto significa que las expectativas desfavorahles
sobre 21 rendimiento de la inversion originan gue las empresas  tangan

menoires acervos de capital. Para fines de exposicidn se  realiza la

20

siguiente transformacidn H
1 si C * v
- JS!. gprom
Dummy 2 = .
&) 51 J > g
31 prom
Can  esta transformacidn la nuweva dummy = representa las

expectativas favorahles vy, por lo tantoe, e espera que tenga un  signo

positivo.

Por dltimo, 21 método de estimacidn es el de Minimos Cuadrados

ordinarios.

La Muestvra

La informacidn se obtuveo de las publicaciones "Informacidn

Financiera de Empresas Mexicanas (1975-13232)" y "Anuario Financiero vy

EBursatil"” elakorados ypor el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica, Y la Bolea Mexicana de Valores
:WSi cambiamos ~ dentro de la definicidn de la variahle dummy - los

wMos por Ceros, y viceversa, lo unico gque cambia es el signo  del
coeficiente, lo gque implica gue también camhia el significade de 1o

que representa dicha variahle.



respectivamente. Las empresas gue se incluyeron en la muestra  habian
puklicado su halance gensiral, asi como sus valores de mevcado vy en
libros para el periodo relevante. Las cifras fuercon deflactadas por el
Indice Nacional de Precios al Consumidor para manejar valores reales.
Be decidid utilizar el mismo indice para todo tipo de <cifras para

procurar no intreoducir distorciones.

F.d FResulbados Econométricos

Las ecnaciones que se estimaron fueron

K = + A + cr + RV ey

K d’o ct.i P't-i ct.i SULVAT of.s cov CZ7Y

4 =R + f# K 3 a - 3 COVE Ty
ht«x o Hy Ff-l * By CCV1 T Hy v e

A partir de la teoria expussta en el Capitule JII, 1a no
significancia de ”do" y de "G " con resultados fundamentales en la

derivacidn del modelo del acelerador flexibile.

L.as vegresiones fueyons

Kt = =135 + 0.36& Htl + TEE OGOV + &40 COVE (27
&) (O&LDY (O0) COO0TD (O.024)

A

F = 0.3

DW = 1.5 F = J0d.5

a7



K = 151 + 0.323F% K « ST OCOVI + 1d97 Cowe (23
tat e . R
<ty (OJ76% D0 COCT21D {ODQ07Y

e = 054

DW = 2.0 F =  Téod

Se realizaron las pruebas corvespondientes para detectar la
presencia de auwtocorrelacidn o heterscedasticidad, yv en ambos casos el

resultado fue negativo.

Ante 21 nivel de significancia de "ao" y de "R " se puede
estahblecer que la teoria presentada 2 las paginas anteriores

encuentira respaldo en la evidencia empirica. Por lo tanto se puede

pasar a la estimacidn de

NS .
T -
K, CCLy KBS 4 0 1-0Cy ) K+ CCEY COVE ¢

i
il
»

Uy paso anterior es 1a obtencidn del acerveo Optimo da capital.
“Desafortunadamente la estimacidn de H* e se  pude  realizear  con el
rigor expuesto en la seccidn 2.4 « Esto fue consecuencia de un  ndmero
considerahle de prohklemas. El primero se presentd en 1 momento de
intentar estimar una funcidn produccidn  por  empyesa  para  después
evaluar.la productividad marginal del capital. Para la estimacidn 2ra
necesaria una série de tiempo gue incluyera el valor de la produccidn,
el del capital, y &1 del trabhajo. Sin embargo, s1i las observaciones

eran anuvales, leo antericr implicabka el fuerte supueste de que 1la

N
(2]



tecnologia no hahia cambiado en al menos 1& afMos. El seqgurdo problema
fue la no disponikilidad de esta informacidn para las 47 empresas que
integran la muestra. Se logrd obterner la informacidn de 15 de ellas,
pero se presentarorn dos conflictos adicionales. Por una parte los
resultados originales de las ecuaciones (Z7%) y (28%), gue justifican
la continracidn del desarrolle tedrico,no se mantuvieron como
concecuencia de la pérdida significativa de grados de lihertad. Por
otra parte, a pesar de que las observaciones eran trimestrales, el
periodo comprendido era 1321-1326. Durante este periodo Méxice vivid
una profunda crisis econdmica, y como era de esperarse, las emprecas
tuvieron un comportamiento errdtico en materia de inversidn hbajo un
contexto imuy diferente al planteado por la teoria gue respalda el

modelos

Otro problema se presentd al intentar estimar la curva de oferta
de hienes de capital que enfrenta cada empresa. Como se puede observar
de la ecuacidn (43) existea corvelacidn entve el wvalor del yproducte
marginal y el término aleatorio, dehido & la forma en que d&éste esté
integrado. Para llevar a caho la estimacidn se sugiere utilizar como
variable instrumental a Itq « Este hecho implicaba que &l menos
necesitabamos 18 datos para acervos de capital, pues uno se perdia al
calcular los flujos de inversidn, y obtro para representar Itu' Era de
esperarse gque en una sevrie de tiempo se presentara autocorrelacidn.
Para covregirla tenia que perderse una tevcera observacidn. Estos
fueron los proklemas que impidieron llevar a cabo 1la estimacidn

directa de K.

a9



Arte esta situacidin se procedid a huscar wuma variable Mproxi®
para K*, que reflejara la distancia entre el acerveo actual de cada
empresa y su acerve Optimo. La respuesta fue la @ de Tobin. Como se
expuso en el Capitulo I, ésta se defivwe como la razdn del wvalor de
mercado &l costo de repeosicidn de los activos de la empreszsa. Mientras
mayor sea la diferencia entre estos conceptos, mavor debe ser el flujao
de inversidn de acuerdo con lo expuesto anteriormente. Para tal efecto
se procedid a éalcular el valor de mercado promedico de las acciones vy
a obtener su valor contakle. El1 resultado numérico para cada empresa
se mtltiplicd por 1000 parva hacer compatibkles estas cifras con las de
acervos de capital, vy no enfrentar probhlemas en el momento de
imponer la restriccidn para gque la suma de los coeficientes de K ¥
K fuera igual & la unidad.

t-1

La ecuacidn a estimar fue:

K= CC1y KX O+ ¢ 1-CCly Yy KL+ €Oy Ccowt (31
t t-1 S

Dehemos recordar quite esta ecuacidn sélo refleja a la inversidn
neta. Ademds contiene explicitamente al elemento gue, en este modelo,
justifica el ajuste parcial v es el reconocimiento de la existencia de

costos de ajuste. La ecuacidn estimada es:

*
¢ = 0.11 K V.59 K .G 310
K, 0.1l K 0BT K, o+ 776 COVI (317
<t C 03 C 0 (0.001)
R?Z =  0.94
DW = 1.38 F = 20%

1
o



Nuevamente X realizaron las pruebas para

autocorrelacidn o heteroscedesticidad, v resultaron negativas.

datos y los listados completos se presentan en el apéndice HB.

detectar

lLos

El hecho de que todos los coeficientes resulten
zignificativos implica, por une parte, que las emMpresas
cubren alrededor del 10% de la hrecha existernte entre K- ' th, Y  por
otra, dque esta velocidad estd determinada por los costos de ajuste.

De esta manera se comprueba, una vez mas, qgque 1 modelo del
acelevrador flexibhle de la inversidn sirve mara explicar el
comportamiento de las empresas en materia de inversidn. Peiro ahora,
este mismoc modelo se ha derivadoe A rartir de fundamentos

microecondmicos

=1



CONCLLUSIONES

Existen dos tipos de conclusiones gue se pueden derivar de la
presente investigacidn. Las conclusiones empiricas son las siguientes.
En hase a la evidencia ecomométrica v al pleno cumplimiente de lo
supuestos, se puede estahlecer dque el manto de inversidn corriente
(Ht - th) estad determinado por las expectativas sobre el rendimiento
v &l costo futuros del acervo de capital. lLa leccidn gque se puede
desprender aplicable al contextae actuwal es  gue la estabilidad
econdmica es una condicidn necesaria para favorecer altacs tasas de
inversidn. Es clare gque en wun ambiente de gran incertidumbre las
inversionistas no comprometerdn sus recursocs en proyectos de largo

plazo.

Por lo gue se refiere a los costos de ajuste, la posikilidad de
realizar la inversidn en el futuwre a costos menores puede retardarla
ernn el presente. Este pudo ser =l caso el afio pasado cuando se tenia la
expectativa de la reapertura de 1los "SWAPS", por lo que las
inversiones rentables no se realizarocn de inmediate. Es cierto gue los
costos de ajuste no determinan, en el caso de las empresas de la
muestra, el acervo dptimo de capital, pevro si la velocidad a la que

écste se alcanza.

Ern resumein, las dos variakles adicionales gque se obtuvieron a

partir de la derivacidn del modelo son, de acuerdo con la evidencia



empirica, fundamentales para explicar la acumulacidn de capital en el
periodoe corriente. En otras palabras, se logrd respaldar tedrica vy
empiricamente la importancia gque tienen estas variables para explicar
los flujos de inversidn. Asimismo, se comprobd que las empiresas cuboren
alrededor de un 10% de la hbirecha existente entre los acervaoas optimo vy
corriente. Esta cifra relativamente peguefa puede explicarse en
fFuncidn del siguiente hecho. Ante la vapida recuperacidn econdmica del
pals, las empresas se encontraron con grandes reZagos en  SUS  &CETVOS

de capital.

Las aportacicines tedricas pueden vesumircse de la siguiente
manevra. En base a la metodologfa desarvrollada por Villarvreal (132&) v
a partir de los fundamentos microecondmicos, se construyd un models
tedrico donde ce planted la interdependencia entre dos acervos de
capital consecutivos. Del caso particular en que esta interdependencia
no se mantiene, se deriva formalmente el modelo del acelerador
flexibhle de la inversidn "zumentado”. Este calificative se le otorga
debido a que el elemento que explica el ajuste varcial se presenta

explicitamente.

COtra contribucidn es el habker derivado rigurosamente, & partir de
un problema de optimizacidn intevtemporal, las expectativas sobre el
rendimiento futuro de la inversidn como wne factor importante para
explicar la acumulacidn de capital en el presente. En otras palakras,
al argumento keynesiano se le concede un lugar dentro del marco

neaclasicao de maximizacidn.

=
R



Eve suma, la aportaciodon principal de esta investigacidn es el
lograr la conciliacidn entve el modelo de acelerador flexihle y 1la

teovria micvroecorndmica.



Apéndice A

lLa Concavidad de la Funcidn Ohjetiva

Ohteniendo las seguindas derivadas de las ecuaciones (d3) v (dd)

/e k2 = &% - p?® -p?
t t t+e

’nse ¥ = a* - 1%
i+ t+e t+e

FN/or oK = KdK =L
t+1 t t+1 t+1

Con la informacidn antevior podemos construir el Hesciano

2 2
a2 -r?% -n h2
t t 1+1 1+1
H ==
2 2 2
b & —In
t+1 1+4 1+4
Sakemos ogque para gque  la  funcidn  sea glohalmente chdncava
rnecesitamos que los sigrnos de los mernovres se alternen empezande  por
negatives En vnuwestro casoc necesitamos oue H1<O s ¥ que Hz}O »

Fecordemos los coeficientes "a&" son negatives y los "hk" son positivos.

n
o



= a —h -k o0
Hi t |t ‘t+i
(=)=(HD=(4) <0
2 2 2 2 2 2 2 2 2,2
H =& a -b A -a bl -& h +h5 bk
2 1 t+s Lt t+ t+1  t+s i t+1 i t+g
(=2(=) = (#)(=) = {=)(+) = (=)(+) +

O

CHIC+D

Povr lo tanto la funcidn es globalments chdcavas



Apéndice B

Listados Completos de las Regresiones
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EMPRESA
eaton
gspicer
tremec
movresa
acco
cermoc
bacardi
martell
cigatam
aurrera
liverpol
palacio
samborns
paris
loreto
cechisa
crisohba
apasco
lamosa
tolmex
ericson
indetel
iem
gesamex
campos
popo
diana
alum
nacobre
reynold
fundora
tamsa
tuacero
ahmsa
gmexico
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5Y5 - LS // Dependent “Yariable iz kK80
Date: L-01-1980 / Time: 1:57

SMPL range: 1 - 47

Number of obzervations: 47

System: ADRIAN.SYS - Equation 1 of 1
E80=C (1) #KIT+ (1-C (1)) #K72+C(2) #D1

- COEFFICIENT STD. ERRGCR T-STAT. 2-TAIL SIG.
e 0.1103466 0.02269469 4,8617353 —-5?55;—_—

C(2) 776.74522 228.78164 2.3951380 0,001
F-squared Q.92470635 Mean of dependent var 2515.152
adijusted R—-sgquared Q.92456887 S.D. of dependent var 4Q035. 608
5.E. of regression ?38.77351 Sum of squared resid 3926384738
Durbin—Watson stat 1.98573=8 F-statistic 805, U&61

Log likelihood -387.3633

Covarisnce Matrix
C(1).C(1) 0.000515  C(1),C(2)  0.S07491

C(2).C{D SZ2341.0G4
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