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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 33-A: TEORÍAS DE LA DEMANDA DE INVERSIÓN. IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 33A: Inversión
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 33A: Inversión


 0. INTRODUCCIÓN 
· La inversión es el proceso a través del cual las unidades de producción ajustan su stock de capital disponible al stock de capital deseado.
Por tanto, la inversión es una variable flujo que refleja los cambios en una variable stock
.

· Las decisiones de inversión de las empresas afectan a la economía en su conjunto en diferentes horizontes temporales:

En el corto plazo, es un determinante fundamental de los ciclos económicos, ya que la inversión es el componente más volátil del PIB.

En el largo plazo, la inversión en capital físico, humano, etc. es un importante determinante del crecimiento económico.

· Desde el punto de vista de la Contabilidad Nacional, el concepto de inversión engloba los siguientes 3 aspectos:

a. Bienes de equipo.

b. Construcción: viviendas e infraestructuras.

c. Variación de existencias.

En este tema nos centraremos únicamente en los bienes de equipo.

· Por todas estas razones, el estudio de la demanda de inversión ha recibido mucha atención en la teoría económica:

Las primeras aportaciones relevantes respecto a la función de inversión agregada corresponden tanto a Keynes como a autores que, influidos por las ideas keynesianas, desarrollan las teorías del acelerador.

Pero todas estas teorías tienen un inconveniente importante: su falta de fundamentación microeconómica. Surgen así en los años 60 las teorías neoclásicas, en las que la demanda de inversión se deriva del problema de maximización de beneficios de las empresas, que adoptan una perspectiva de forward-looking.

Estas teorías irán evolucionando con el tiempo para tener en cuenta aspectos tan importantes como los costes de ajuste o la incertidumbre.

· En esta exposición iremos analizando cronológicamente estas teorías y prestaremos especial atención a sus implicaciones de política económica.

Podemos avanzar ya la principal conclusión en este ámbito: aunque las políticas económicas que afecten al tipo de interés o a los tipos impositivos pueden tener efectos sobre la inversión, los mayores efectos se lograrán por medio de políticas que promuevan la estabilidad macroeconómica.

· Esquema: 
	1. Teoría keynesiana
2. Teorías post-keynesianas: teorías del acelerador

2.1. Teoría del acelerador simple
2.2. Teoría del acelerador flexible
3. Teorías neoclásicas
3.1. Introducción

3.2. Modelo sin costes de ajuste
3.3. Modelo con costes de ajuste (modelo de la q de Tobin)
4. Teoría de la inversión bajo incertidumbre



 1. TEORÍA KEYNESIANA 
Modelo
· En su “Teoría General”, Keynes proponía una función de inversión agregada con la siguiente forma:
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· Componente exógeno. I0 es el componente exógeno de la inversión que Keynes denomina “animal spirits”, y que engloba todas las expectativas exógenas de los empresarios sobre los rendimientos futuros y los tipos de interés (es decir, sobre las variables que afectan a la eficiencia marginal del capital que luego veremos). Se trata de un componente muy volátil.

· Componente endógeno. La otra parte de la ecuación es la parte de la inversión que depende del tipo de interés real a través, según Keynes, del siguiente canal:

Los empresarios ordenan los diferentes proyectos de inversión existentes de acuerdo a lo que Keynes llamó “eficiencia marginal del capital” (o tasa interna de retorno, TIR), δ.
· Para Keynes, la eficiencia marginal del capital será la tasa de descuento que hace que el valor presente de los rendimientos esperados de la inversión en un bien de capital se iguale a su coste. Es decir, la eficiencia marginal del capital es la tasa de rentabilidad del proyecto de inversión.
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La unión de las distintas eficiencias marginales del capital (ordenadas de mayor a menor) de todos los proyectos dará lugar a la “curva de eficiencia marginal del capital”.

Así, los empresarios elegirán aquellos proyectos para los que la tasa de rendimiento sea superior al tipo de interés real (que es exógeno y constante).
· Gráficamente, invertirán hasta que la curva de eficiencia marginal del capital corte a la del tipo de interés real, determinándose de ese modo la función de demanda de capital productivo.
· Keynes defenderá que la elasticidad de la demanda de capital productivo respecto al tipo de interés es muy reducida (i.e. curva de eficiencia marginal del capital muy vertical), y, por tanto, que la inversión dependerá fundamentalmente de los animal spirits, siendo por ello muy volátil.

Implicaciones de política económica

· En el contexto keynesiano, ni la política monetaria ni la política fiscal son efectivas para afectar a la inversión, ya que ésta viene determinada principalmente por los animal spirits, que representan expectativas exógenas y volátiles
.
Por lo tanto, la inversión keynesiana va a ser muy inestable.

Críticas

1. La teoría keynesiana es una teoría de la demanda de capital más que de inversión. Es, por tanto, una teoría estática que no explica el ajuste del stock de capital.

2. La inversión depende en gran medida de los animal spirits, que no son observables y son exógenos.

 2. TEORÍAS POST-KEYNESIANAS: TEORÍAS DEL ACELERADOR 
· Para obtener una verdadera teoría de la inversión, los seguidores de Keynes realizaron supuestos adicionales sobre el ritmo de ajuste al stock de capital óptimo.

Estos autores desarrollaron funciones de inversión ad-hoc, apriorísticas, sin ningún tipo de sustrato teórico.

· Estas teorías consideran que la inversión neta depende de los cambios en la demanda agregada: si la demanda agregada aumenta, las empresas pueden o bien aumentar sus precios o bien aumentar su oferta, y en un contexto keynesiano (i.e. precios rígidos) elegirán esta última opción, para lo que necesitarán invertir.
 2.1. Teoría del acelerador simple
Modelo
· Los productores desean mantener una ratio capital-producto (que denotaremos por v) constante, de manera que el stock óptimo de capital será:
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· Como los productores quieren mantener la ratio capital-producto constante, la inversión neta de cada período es igual al cambio en el stock óptimo de capital, que, a su vez, depende del cambio esperado en la producción. Es decir:
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Intuitivamente, si la renta aumenta, hará falta más equipo productivo para poder satisfacer la demanda, por lo que aumentos de la renta conducirán a aumentos de la inversión.

· Además, suponemos que los inversores forman sus expectativas sobre el nivel de producción futuro, Yet+1, atendiendo al nivel de producción presente. Por tanto:
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· Por lo tanto, se observa que, cuanto mayor sea la ratio capital-producto, v, mayor será el efecto de cambios en la demanda agregada sobre la inversión. En otras palabras, mayor será el efecto “acelerador”.
Implicaciones de política económica

· La política monetaria es aún menos efectiva para afectar a la inversión que para Keynes, ya que ahora la inversión no depende en absoluto del tipo de interés real, sino del nivel de producción.
· La política fiscal, a diferencia de lo que ocurría con Keynes, sí es efectiva para afectar a la inversión, ya que ahora la inversión depende de la renta, y la política fiscal puede afectar a ésta sin que se produzca un efecto crowding-out.
El multiplicador de la política fiscal será:
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· Donde c es la propensión marginal al consumo.
Críticas

· La principal crítica a la teoría del acelerador simple es que se basa en supuestos muy restrictivos:
1. Que el capital sea proporcional al producto quiere decir que estamos suponiendo una función de producción de tipo Leontieff (coeficientes fijos):
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2. La demanda de inversión no depende en absoluto del tipo de interés.
3. Las expectativas de los empresarios son estáticas.

4. No hay exceso de capacidad instalada (capital de reserva), ya que ante cualquier variación del nivel de demanda agregada, hay que invertir en la misma proporción

5. La inversión no tiene retardos: cuando el stock de capital óptimo cambia, la inversión lo ajusta inmediata y completamente.
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 2.2. Teoría del acelerador flexible
Modelo
· Este modelo es una variación del anterior. La principal novedad es que considera que existen una serie de retardos inherentes al proceso de inversión (de decisión, de financiación, de entrega, de instalación, etc.), que hacen que, ante cambios en el producto, el stock de capital no se ajuste de forma inmediata.
· Los retardos se introducen en el modelo por medio del supuesto de que la inversión depende de la variación, no de la renta del período, sino de la renta de todos los períodos anteriores de acuerdo a una media ponderada, de modo que el peso de cada variación va disminuyendo conforme se aleje éste en el tiempo:
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Implicaciones de política económica

· La política monetaria no es nada efectiva para afectar a la inversión, como en la teoría del acelerador simple.
· La política fiscal sí es efectiva para afectar a la inversión, pero algo menos que en la teoría del acelerador simple, ya que ahora la inversión se ajusta más lentamente.
Críticas

· Mismas críticas que para la teoría del acelerador simple (con la excepción de que ahora sí se contemplan retardos).
· Esta teoría tiene bastante éxito desde el punto de vista de la evidencia empírica, pero ello no implica que la teoría sea correcta.

En efecto, dado que el capital es un input clave de la función de producción, no es extraño que exista una correlación entre la acumulación de capital (i.e. la inversión) y la variación de la producción. El asunto es que esta correlación no implica causalidad.
 3. TEORÍAS NEOCLÁSICAS 
 3.1. Introducción
· La teoría de la demanda de inversión dará un giro importante en los años 60, momento en el que Jorgenson (1963) esboza una teoría neoclásica de la demanda de inversión.
· Similitud con las teorías del acelerador: se concibe la inversión como una variable que depende de los cambios en el stock óptimo de capital.

· Diferencia con las teorías del acelerador: asume una función de producción neoclásica de buen comportamiento, en lugar de una función de coeficientes fijos.

De esta manera, la elasticidad de sustitución pasa de ser cero a ser 1.

Asumir una función de buen comportamiento implica que la combinación óptima capital-trabajo (y, por lo tanto, la inversión), responderá a cambios en los precios relativos de los factores productivos.

· Los modelos neoclásicos suelen seguir un mismo patrón:

Primero, parten del problema de una empresa que trata de maximizar sus beneficios (su VAN) sujetos a una restricción tecnológica. Resolviendo este problema se obtiene el stock óptimo de capital. 
No obstante, esto último no es propiamente una teoría de la inversión, sino de capital. De ahí que se introduzcan una serie de supuestos ad-hoc para determinar el comportamiento de la inversión de la empresa: costes de ajuste, competencia imperfecta en los diferentes mercados, etc. Aquí nos vamos a centrar en la existencia o no de costes de ajuste.

 3.2. Modelo sin costes de ajuste
Modelo
· Supuestos:

1. Mercados perfectamente competitivos, lo cual implica agentes precio-aceptantes e información perfecta.

2. Función de producción de buen comportamiento del tipo Yt=F(Lt,Kt). Esto implica que:    i) presenta rendimientos constantes a escala; ii) es cóncava (i.e. productividad marginal decreciente de los factores); y iii) cumple las condiciones de Inada (i.e. es asintótica en los ejes).

3. El tipo de interés real, r, es constante a lo largo del tiempo.

4. El precio de los bienes, P, el salario, W, y el precio del capital, PK, permanecen constantes
.

5. No hay costes de ajuste.

· Programa de optimización. El programa de la empresa consistirá en elegir Lt, Kt e It, de modo que se maximice el valor actual descontado de su corriente de beneficios presentes y futuros (i.e. el valor de la empresa, V):
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Donde r es el factor de descuento (es decir, la tasa a la que los inversores descuentan sus beneficios esperados), que suponemos igual al tipo de interés real vigente
.
La segunda restricción es la “condición de no juego de Ponzi” o “condición de transversalidad”, que exige que el valor actual del capital que conserve la empresa en el momento de su desaparición (i.e. stock de capital por su valor sombra), sea cero
. Esta condición se impone para evitar situaciones que no tienen sentido económico; por ejemplo, si en el momento final la empresa ostentase activos que tienen un valor presente positivo, λtKt > 0, la empresa podría aumentar el valor presente de sus beneficios simplemente reduciendo sus activos.
Construimos el hamiltoniano
 en valor actual, H(0)
:
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· Donde λt equivale a un multiplicador dinámico, y es el precio sombra del capital, es decir, indica la contribución de la restricción (inversión neta) sobre la función objetivo (beneficio). Concretamente, λt representa la contribución de la inversión en t al beneficio (i.e. valor de la empresa) en cero (i.e. al beneficio en valor actual descontado).
· Y donde It y Lt van a ser las variables de control de la empresa (i.e. sobre las que decide la empresa), mientras que Kt va a ser la variable estado (i.e. aquella que no varía en el estado estacionario).

Obtenemos las Condiciones de Primer Orden con el principio de maximización de Pontryagin:
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· La tercera condición de primer orden, HK = –Δλt, es lo mismo que exigir que el ingreso marginal del capital, HK, sea igual al coste marginal del mismo, –Δλt, ya que se puede operar para obtener que –Δλt = e–r·t·r·PK, que es el coste de uso del capital, es decir, el tipo de interés que la empresa podría obtener por unidad de capital si lo vendiese y ahorrase el dinero de esa venta
.
· Decisiones de la empresa:
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Es decir, que la empresa contratará trabajo hasta que su productividad marginal iguale al salario real, y contratará capital hasta que su productividad marginal iguale a su coste de uso real.
Implicaciones de política económica

· La política monetaria sí será efectiva, pues ésta afecta al tipo de interés y éste afecta a la inversión (pues afecta al coste del capital).

· La política fiscal tendrá un efecto ambiguo:

Una política fiscal expansiva aumenta el tipo de interés, lo que tiene un efecto contractivo sobre la inversión.

Pero por otro lado, si la política fiscal expansiva se basa en una disminución de los impuestos del capital, podría tener un efecto expansivo sobre la inversión (PK(1+tK↓)).
Críticas
3. El modelo predice que la inversión podrá presentar variaciones nulas o infinitas, de manera que la inversión no sería una función continua y decreciente del tipo de interés real.
El modelo que acabamos de describir nos dice que la empresa va a adquirir trabajo y capital hasta que el valor de su productividad marginal (P·PMg) sea igual a su coste marginal (W ó coste de uso). Esto implica que cambios discretos en W ó R provocarán cambios discretos en L y en K.
Sin embargo, la primera restricción del programa de optimización nos decía que la inversión es la derivada de K con respecto al tiempo:
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· Por tanto, si el stock de capital óptimo sufre instantáneamente un salto (i.e. un cambio discreto) como resultado de un cambio en r, la inversión experimentará una variación infinita (que puede ser positiva o negativa en función de cuál sea el cambio que se produzca en r):
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· Y como la inversión no puede ser infinita en la medida en que está limitada por la producción, este modelo resulta poco satisfactorio.

4. La inversión sólo depende de variables actuales, de modo que es independiente de los cambios que se produzcan en el valor futuro de la productividad marginal del capital.

La razón es clara: como las empresas pueden ajustar en cada período su stock de capital óptimo sin costes de ajuste, no tiene sentido que en un período t se preocupen del stock de capital óptimo en períodos posteriores.

En cambio, si fuera más costoso invertir o desinvertir de una sola vez que hacerlo de forma gradual (i.e. costes cuadráticos), las empresas sí se preocuparían del valor futuro de las variables relevantes. Esto es lo que vamos a ver en el siguiente modelo con costes de ajuste.

 3.3. Modelo con costes de ajuste (modelo de la q de Tobin) 
Modelo

· Supuestos. Los supuestos son los mismos que en el caso anterior, con 3 diferencias:

5. La inversión tiene costes de ajuste
.
6. Precio del capital unitario: PK = 1.

7. Depreciación nula: ρ=0.
· Los costes de ajuste van a ser cuadráticos (i.e. función convexa de la variación del stock de capital de la empresa):


[image: image15.wmf](

)

2

1

)

(

-

-

=

t

t

k

k

c

k

C

&



[image: image16.wmf](

)

cero

ó

k

k

c

k

C

t

t

<

>

-

=

-

,

2

)

(

'

1

&

   


[image: image17.wmf]cero

c

k

C

>

=

,

2

)

(

'

'

&


· La función de beneficios de la empresa que plantea Romer es:
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Así, la función de beneficios de la empresa individual depende:

· Positivamente del ingreso marginal del capital de la empresa, π[Kt], que a su vez depende negativamente del capital de la industria, Kt, debido a que un mayor capital agregado aumenta la oferta agregada del bien, lo que disminuye el precio del bien.

· Positivamente del capital de la empresa, kt, pues cuanto más capital, más margen
.

· Negativamente del coste de la inversión, PK·It (recordemos que hemos supuesto que PK=1).
· Negativamente de los costes de ajuste, C[It].

· Programa de optimización. El programa de la empresa consistirá ahora en elegir kt e It, de modo que se maximice el valor actual descontado de su corriente de beneficios presentes y futuros:
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Donde el programa de optimización es muy similar al del modelo sin costes de ajuste, sólo que ahora hacemos una distinción entre el capital agregado, K, y el de la empresa, k.
Construimos el hamiltoniano en valor presente, H(t)
:
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· Donde er·tλt es, como en el caso del hamiltoniano en valor actual visto para el modelo sin costes de ajuste, el precio sombra del capital, con la diferencia de que éste es el precio sombra al valor presente, es decir er·tλt representa la contribución de la inversión en t al beneficio (i.e. valor de la empresa) en t
. La expresión er·tλt es lo que llamamos q de Tobin, qt.
· Y donde It va a ser la variable de control de la empresa (i.e. sobre la que decide la empresa), mientras que kt va a ser la variable estado (i.e. aquella que no varía en el estado estacionario).

Obtenemos las Condiciones de Primer Orden, de nuevo, con el principio de maximización de Pontryagin:
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· Condiciones de inversión:
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De esta manera, las decisiones de inversión de la economía van a estar determinadas por ambas condiciones simultáneamente.

Vamos a analizar en detalle cada una de ellas para construir el diagrama de fases.

· Primera condición: se invierte hasta que el coste de adquisición de una unidad de capital en t, 1 + C’[It], sea igual al valor generado en t por esa unidad de inversión en t, qt:
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Manipulamos esta expresión:
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Esto nos da la inversión de una empresa. Pero como estamos analizando la inversión como variable macroeconómica, tenemos que multiplicarla por el número de empresas, N:
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· Es decir, podemos representar la inversión agregada como una función de la q de Tobin. Y es que la q sintetiza toda la información que es relevante para las decisiones de inversión, porque muestra, como veíamos, en qué sentido afecta la inversión en t al beneficio en t
.
Dicho de manera simple, el objetivo es representar la variable que cambia (i.e. la que tiene el puntito encima) en función del resto de variables, pues dicha variable es la que queremos igualar a cero, esto es, es la variable que acabará siendo estacionaria si existe un equilibrio estable. Tras representarla en función del resto de variables, la igualamos a cero y vemos qué pasa cuando nos situamos por encima y por debajo de dicha función
.

En esta primera condición, sabemos que It=ΔKt (porque no hay depreciación), por lo que tenemos que:
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· De forma que para que ΔK=0, es necesario que f[qt] = 0, lo que se consigue con             qt = 1.
 Más generalmente:

· Si qt = 1  →  ΔK = 0.

· Si qt < 1  →  ΔK < 0.
· Si qt > 1  →  ΔK > 0.
La intuición es que la q de Tobin puede interpretarse como la ratio entre el valor de mercado de la empresa y el coste de reposición total de su stock de capital –es decir, el precio del stock de capital si se comprara hoy– (o la ratio entre el precio unitario del capital instalado y el precio unitario del capital de nueva adquisición):
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· De esta manera, si q > 1, la valoración que lleva a cabo el mercado del capital instalado de la empresa es mayor que el coste de reposición, de manera que es beneficioso invertir (o, dicho de otra manera, que el capital es más valorado dentro de la empresa que en la economía en su conjunto). Si q < 1, ocurrirá lo contrario. Por tanto, la empresa seguirá invirtiendo hasta que q = 1.
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Nótese que cuando hablábamos de las decisiones de inversión en función del valor de q, nos referíamos a la inversión neta (Kt+1 – Kt). Es decir, si q = 1, la empresa no lleva a cabo inversión neta, pero sí podría estar llevando a cabo inversión bruta si existe depreciación del capital (y con dicha inversión se cubriría el capital depreciado, pero el stock de capital no cambiaría).
Gráficamente, las variables de los ejes serán el capital agregado, K, y su valor, q. Si estamos por encima de q=1, entonces la inversión neta será positiva, ΔK > 0, y aumentará el stock de capital de la economía. Si estamos por debajo de q=1, entonces la inversión neta será negativa y disminuirá el stock de capital de la economía.
Desplazamientos de la curva: política fiscal (p.ej. desgravación fiscal, i.e. se devuelve un θ% del precio del capital):
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· Segunda condición: se invierte hasta que el ingreso de una unidad adicional de capital de la empresa, π[Kt], iguale al coste de oportunidad de esa unidad adicional, rq – Δqt.
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El coste de oportunidad de una unidad adicional de capital se descompone, a su vez, en dos componentes: los intereses que deja de ingresar por mantener el capital, rq, y los beneficios que deja de obtener por no vender el capital cuando el valor de mercado de éste ha variado con respecto al valor en libros, Δqt
.
De nuevo, tenemos que representar la condición en función de la variable que cambia (en este caso, Δqt), igualarla a cero y preguntarnos qué ocurre cuando nos situamos por encima y por debajo de la función:
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· Δqt=0 es decreciente con K porque, como veíamos antes, cuando aumenta el capital de la industria, disminuye el ingreso marginal del capital, de manera que para que Δqt siga siendo cero, es necesario que q disminuya (↑K, ↓π, ↓q):
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Gráficamente, si estamos por debajo de Δqt=0, eso significa que la variación de q es negativa, por lo que la q disminuirá. Si estamos por encima de Δqt=0, eso significa que q está creciendo.
Desplazamientos de la curva:
a. Expansión económica (i.e. aumento de la demanda agregada): para un mismo nivel de capital de las empresas, éstas venden más, por lo que aumenta el ingreso marginal del capital. La curva Δqt=0 se desplaza paralela hacia arriba paralelamente.
b. Disminución del impuesto de sociedades: para un mismo nivel de capital de las empresas, éstas obtienen más beneficios, por lo que es como si aumentase el ingreso marginal del capital. De nuevo, la curva se desplaza hacia arriba paralelamente.

c. Descenso del tipo de interés: la curva se desplaza hacia arriba de manera sesgada, aumentando su pendiente: 
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· De forma que si ↓r, entonces ↑pendiente.
· Diagrama de fases completo. Podemos combinar las dos condiciones vistas para crear un diagrama de fases: 
Vemos cómo pueden darse combinaciones de K y q que resulten explosivas. Estas combinaciones, sin embargo, las descartamos por la condición de transversalidad.
En consecuencia, el único equilibrio posible es el determinado por E, que será estable, y viene determinado por el sendero de silla.
El equilibrio en el largo plazo se caracteriza porque:
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ΔK=0 (lo que supone que q=1), que significa que el valor de mercado y el valor de reposición del capital son iguales, por lo que las empresas no tienen ningún incentivo en aumentar o reducir su stock de capital.
· Δq=0. Para que Δq=0 cuando q=1, el ingreso marginal del capital de la empresa, π[Kt], debe ser igual a r, pues π[Kt] = rq – Δqt. Esto significa que los ingresos asociados a la posesión de una unidad de capital compensan el valor de los intereses que se dejan de percibir, por lo que los inversores están satisfechos con mantener un capital del que no esperan obtener ni ganancias ni pérdidas.
Implicaciones de política económica

· El modelo que hemos desarrollado puede utilizarse para analizar una amplia gama de cuestiones. Esta sección examina cuáles son las implicaciones de política económica de variaciones en la producción, en los tipos de interés y en la política fiscal, tanto permanentes como temporales.
· Fluctuaciones de la producción. Como veíamos, un aumento de la producción equivale a un desplazamiento hacia arriba de la función Δq=0. Distinguiremos entre si se trata de un aumento de la producción que los agentes interpretan como permanente o como temporal:
a. [image: image49.emf]Aumento permanente: q salta inmediatamente hasta un punto situado sobre el nuevo sendero de silla existente para el stock de capital dado. A continuación, K y q se desplazan hacia la derecha y hacia abajo (respectivamente) a lo largo de esta senda hacia el nuevo punto de equilibrio, E’. Como la variación del stock (i.e. la inversión) es una función creciente de q, esto significa que la inversión aumenta súbitamente en el momento de producirse el cambio, y regresa luego gradualmente a cero a medida que q vuelve a 1. En consecuencia, un aumento permanente de la producción provoca un aumento temporal de la inversión.
b. [image: image50.wmf][

]

{

[

]

0

lim

'

1

0

'

1

0

:

·

·

·

·

=

-

=

=

+

¾

®

¾

=

+

-

-

®

=

=

-

¥

®

-

t

e

e

t

t

r

t

t

t

r

k

t

t

P

t

t

I

k

q

e

e

H

q

I

C

q

I

C

H

CPOs

t

t

t

r

t

r

K

3

2

1

&

l

l

l

[image: image51.wmf]t

t

r

t

e

q

l

·

=

Aumento temporal y no anticipado: las empresas saben que la producción retornará a su nivel original en algún momento futuro que llamaremos T. q pasa del punto E al punto A cuando se produce el aumento de la producción, pero no llega al nuevo sendero de silla, ya que el cambio se anticipa temporal. De ahí que la inversión, que depende de q, sea menor que si el aumento de la producción fuera permanente. Una explicación intuitiva de este fenómeno es que, dado que la desinversión lleva aparejados costes, las empresas responden con menos entusiasmo al aumento de los beneficios, pues saben que luego deberán reajustar su stock de capital. q y K se desplazan gradualmente a B, al que llegan en el período T. Esto implica que la senda que recorren K y q cruza la línea ΔK=0 antes de T, por lo que el stock de capital comienza a reducirse (i.e. desinversión) antes de que la producción retorne a su nivel original
. Una vez en B, las dos variables se desplazan hacia arriba y hacia la izquierda hasta situarse de nuevo en E.
· Variación del tipo de interés (política monetaria expansiva). Como veíamos, un descenso del tipo de interés equivale a un desplazamiento sesgado hacia arriba de la función Δq=0, de manera que ésta ahora tiene más pendiente. Los efectos son los mismos que para un aumento permanente de la producción.
· Desgravación sobre el precio del capital (política fiscal expansiva). Como veíamos, una desgravación del θ% del precio del capital desplaza hacia abajo la curva ΔK=0 hasta       PK(1–θ). De nuevo, distinguiremos entre si se trata de una desgravación que los agentes interpretan como permanente o como temporal:

a. Desgravación permanente. q disminuye inmediatamente al punto A, que está por encima de la nueva curva ΔK=0, por lo que el stock de capital aumenta y q disminuye a lo largo del nuevo sendero de silla hasta situarse en el nuevo punto de equilibrio, E’.
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Desgravación temporal: las empresas saben que la desgravación es temporal hasta T, por lo que q no baja hasta el nuevo sendero de silla, sino menos. Por lo tanto, ahora q es mayor que cuando la desgravación se veía como permanente, por lo que la inversión inmediata será mayor (lo cual tiene sentido, ya que las empresas tratan de aprovechar la desgravación temporal). Además, la inversión no disminuye conforme pasa el tiempo, sino que aumenta (hasta que desaparece la desgravación), pues a medida que se acerca el fin de la desgravación, más empresas intentan beneficiarse antes de que desaparezca y tengan que empezar a desinvertir. Nótese que aquí la desinversión no comienza hasta T, lo que contrasta con un aumento transitorio de la producción, en el que la desinversión comenzará antes de T
.
 4. TEORÍA DE LA INVERSIÓN BAJO INCERTIDUMBRE 
Modelo

· Este enfoque tiene sus orígenes en los trabajos de Abel y Bernanke a principios de los años 80, y será formalizado en los años 90 por Dixit y Pindyck.
· Este modelo parte de unas ideas básicas que quedaban relegadas a un segundo plano en los modelos neoclásicos tradicionales:

a. Las decisiones de inversión se toman en un entorno de incertidumbre (p.ej. sobre los rendimientos futuros).

b. La mayor parte de las inversiones en capital fijo son parcial o totalmente irreversibles (i.e. no se pueden deshacer sin pérdida de valor)
.

· En este modelo, la inversión puede tratarse como una opción (real), de manera que la decisión importante para una empresa no es sólo si invertir o no, sino también cuándo invertir.

· Esto modifica la regla del modelo neoclásico de que se debe invertir hasta que la productividad marginal del capital sea igual a su coste de uso real.
Si tenemos en cuenta la irreversibilidad de los activos, ahora se invertirá hasta que la productividad marginal sea igual al coste de uso del capital + el valor de mantener viva la opción.

· El valor de una opción viva es igual a los beneficios (nueva información obtenida gracias a la espera), menos los costes (rendimientos que se dejan de obtener por posponer la inversión).

Pues bien, el valor de mantener viva la opción puede ser considerable en un ambiente de elevada incertidumbre, lo que hará que en el equilibrio la productividad marginal sea mayor que sin incertidumbre. Es decir, el stock de capital será menor (y, por lo tanto, la inversión también).

Implicaciones de política económica

· La implicación de política económica más importante de este modelo es que la estabilidad macroeconómica es uno de los principales determinantes de la inversión, de manera que el policymaker puede incentivar la inversión si disminuye la incertidumbre, es decir, si favorece la estabilidad de los tipos de interés, tipos de cambio, precios, etc.
La estabilidad macroeconómica debe considerarse desde una concepción amplia, que va desde la estabilidad de las variables económicas, hasta el respeto efectivo de los derechos de propiedad, pasando por aspectos como evitar grandes desigualdades en la distribución de la renta (pues esto es fuente de tensión social y de conflicto político), como vemos en la actualidad.
 CONCLUSIONES 
· Las ideas clave de este tema son:

1. …

2. …

3. …

ANEXO 1: la jerarquía financiera

· Hasta ahora hemos omitido la posible incidencia de las imperfecciones de los mercados de capitales en las decisiones de inversión.
El punto de arranque de este tema es un trabajo de Modigliani y Miller (1958), en el que demuestran que con mercados de capitales perfectos, las decisiones de inversión son independientes de las decisiones de financiación de las empresas.
Si, sin embargo, hay imperfecciones en los mercados de capitales, éstas inciden sobre el coste relativo de los fondos internos y externos disponibles.

· Las empresas deben decidir no sólo si invierten o no (y cuándo), sino también cómo financiar sus inversiones. Para llevar a cabo su financiación, las empresas tienen, fundamentalmente, tres posibilidades: apelar a sus recursos propios (beneficios no repartidos), endeudarse o ampliar capital emitiendo nuevas acciones.

· Si no existen imperfecciones en los mercados de capitales, a la empresa le resultará irrelevante a cuál de las 3 posibilidades recurrir, pues el coste de la financiación será el mismo en los tres casos.

· Pero la realidad nos dice que los mercados de capitales no son perfectos: hay escasez, información asimétrica, impuestos, etc.
· De ahí que las 3 posibles fuentes de financiación impliquen diferente coste: la menos costosa es la financiación con recursos propios, seguida del endeudamiento (cuyo coste es creciente con el nivel de deuda), y por último la más costosa es la emisión de nuevas acciones.

Las 2 razones por las que estas fuentes son más costosas:

8. La emisión de deuda y de acciones está sujeta a costes de transacción.

9. El endeudamiento y la emisión de acciones presentan problemas de información asimétrica.

· Gráficamente:

[image: image39.emf]
� Precisamente el que se trate de un flujo implica que el estudio de la inversión no pueda considerarse equivalente a la teoría de la demanda de capital, sino que es una función de la tasa de cambio del stock de capital, de forma que la empresa irá cubriendo la brecha existente entre el stock de capital deseado en el período t, K*t+1, y el instalado al principio del mismo, Kt.


� Política fiscal: aunque es efectiva para afectar a la renta, no lo es para afectar a la inversión:


Keynes señala que la política fiscal será muy efectiva con la renta a causa de los llamados “2 eslabones débiles”:


La inversión es poco sensible al tipo de interés, v (ya que está dominada por los animal spirits).


La demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés, h (ya que sólo los bonos son sustitutivos del dinero, por lo que los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán mucho a la demanda de dinero), y poco a la renta, k. Cuando la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés es notablemente elevada hablaríamos de la existencia de una trampa de liquidez.


Por lo tanto, v va a ser baja (y la IS será inelástica), k va a ser baja y h va a ser alta (y la LM será elástica). Así, una política fiscal expansiva aumentará inicialmente el nivel de renta (i.e. efecto renta), pero no aumentará mucho el tipo de interés porque la demanda de dinero no es sensible a la renta (↑(G–T), ↑Y, pero ≈(M/P)D y, por lo tanto, ≈r). Además, el (escaso) aumento del tipo de interés disminuirá poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out reducido). Por lo tanto, la política fiscal será muy eficaz con la renta, y poco con la demanda de dinero y con la inversión.


Política monetaria: no es efectiva ni para afectar a la renta ni para afectar a la inversión.


En principio, la política monetaria podría ser efectiva con la renta (es decir, tener efectos sobre la economía real), ya que cambios en la cantidad de dinero de equilibrio dan lugar (por el motivo especulación) a cambios en el tipo de interés, y éstos afectan a la economía real a través de la inversión. Así pues, la introducción del motivo especulación rompe con la dicotomía clásica.


Sin embargo, una política monetaria expansiva disminuirá poco el tipo de interés ya que éste es poco sensible a la cantidad de dinero en circulación (i.e. efecto liquidez o Keynes reducido), y, además, la (escasa) disminución del tipo de interés aumentará poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto renta reducido). A su vez, el (escaso) aumento de la renta aumentará poco el tipo de interés porque, como veíamos, la demanda de dinero no es sensible a la renta; además, el (escaso) rebote del tipo de interés disminuirá poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out reducido). Por lo tanto, la política monetaria será poco eficaz con la renta, con la demanda de dinero y con la inversión.


El tipo de interés es poco sensible a la cantidad de dinero en circulación por el segundo eslabón débil: que la demanda de dinero sea muy sensible al tipo de interés se traduce en que el tipo de interés será poco sensible a la cantidad de dinero en circulación. En efecto, cuando la demanda de dinero es muy plana, una política monetaria expansiva que desplace a la derecha la oferta de dinero disminuirá poco el tipo de interés.


� Por eso, P, W y PK no están asociados a una t.


� La expresión � EMBED Equation.3  ���hace referencia a la actualización de todos los flujos futuros en tiempo continuo.


� El factor de descuento debería incluir una prima de riesgo, que obviamos para simplificar la expresión.


� Esto implica que si la empresa conserva algo de capital tras su desaparición, debe ser porque ese capital tiene un valor nulo.


� El lagrangiano lo empleábamos cuando estábamos en tiempo discreto, el hamiltoniano es como el lagrangiano pero en tiempo continuo.


� El hamiltoniano en valor actual, H(0), quiere decir que valoramos todo en origen, en el momento cero. Es el que estamos utilizando en este modelo sin costes de ajuste, y el que se suele utilizar en los temas de crecimiento. Se contrapone al hamiltoniano en valor presente, H(t), que es el que valora todo en el momento t, y que es el que utilizaremos en el modelo con costes de ajuste (modelo de la q de Tobin).


� HL significa “derivada del hamiltoniano con respecto a L”, y f’L será la derivada primera de F con respecto a L.


� Desarrollo:


� EMBED Equation.3  ���





Tomando logaritmos en (1) y derivando con respecto al tiempo (NOTA: la derivada de un logaritmo con respecto al tiempo es la tasa de variación la variable):


� EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ����


Sustituyo (1) en (2):


� EMBED Equation.3  ���





Sustituimos (3) en (4):





� EMBED Equation.3  ���





� La expresión vista se obtiene de combinar las ecuaciones (1) y (3):


� EMBED Equation.3  ���           � EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


Nótese que el coste de uso está formado por 3 elementos: el coste de oportunidad antes descrito, la depreciación del capital, y otro coste de oportunidad que se genera si el precio del capital varía (pues si el precio del capital, PK, sube con respecto al precio al que se compró, la empresa pierde dinero al decidir no vender su capital). Pero como estamos suponiendo que no hay depreciación y que los precios se mantienen constantes, el coste de uso de una unidad de capital es igual al coste de oportunidad de ahorrar su valor.


� Es frecuente asumir que P=PK, es decir, que el productor-consumidor puede vender 1 máquina y con ello consumir 1 unidad del bien. En ese caso, el coste de uso del capital sería r+ρ.


� El modelo con costes de ajuste que vamos a presentar aquí es el que presenta Romer en su libro de Macroeconomía Avanzada, que a su vez se basa en los modelos de Abel, Hayashi y Summers. Esto es importante tenerlo en cuenta, porque hay apuntes que hacen un “collage” que no encaja: toman la analítica de un artículo de Sala-i-Martín, pero los diagramas de fases de Romer. 


� Los costes de ajuste pueden ser de dos tipos:


Internos, que son los costes directos en que incurren las empresas cuando modifican su stock de capital (p.ej. la instalación de nuevo capital o la formación de los trabajadores en el manejo de la nueva maquinaria). Éstos son los costes que vamos a considerar en nuestro modelo.


Externos, que son los costes que se generan cuando una mayor inversión presiona al alza el precio del capital, PK (pues aumenta su demanda) –externalidad pecuniaria–.


Además, nótese que para que cambien los resultados de manera considerable con respecto al modelo sin costes de ajuste, es necesario que los costes sean cuadráticos, pues con costes lineales a la empresa le cuesta lo mismo llevar a cabo el cambio en el stock de capital en un solo período que en varios (i.e. sólo importarían las variables en t).


� El signo del coste marginal no debe confundirnos: los costes de ajuste van a ser siempre positivos. Que el coste marginal sea positivo o negativo va a depender de si estamos acumulando o desacumulando capital, respectivamente. Pero, en cualquier caso, los costes de ajuste van a ser positivos y la función de costes va a ser convexa.


�


� El modelo de Romer simplifica la función de beneficios de la empresa para que no tengamos que optimizar con respecto a L.


� La hipótesis de que los beneficios de las empresas son proporcionales a su capital resulta adecuada si: i) la función de producción exhibe rendimientos constantes a escala; ii) los mercados de productos son competitivos; y iii) la oferta de factores es perfectamente elástica (i.e. industria con costes constantes). Bajo estos supuestos, si una empresa dispone, por ejemplo, del doble de capital que otra, también utilizará el doble del resto de los factores de producción y sus ingresos y costes duplicarán a los de la otra (y, con ello, el beneficio). En este caso, en ausencia de costes de ajuste, la demanda de capital por parte de la empresa no está bien definida: es infinita si la productividad marginal del capital, PMgk, es positiva; cero, si la PMgk, es negativa; y no está definida cuando PMgk, es cero.


� Como decíamos, el hamiltoniano en valor presente es el que valora todo en el momento t, por lo que para pasar del hamiltoniano en valor actual al hamiltoniano en valor presente basta con multiplicar por er·t. 


� Para facilitar la comprensión, imaginemos que, en lugar de estar en tiempo continuo, estamos en tiempo discreto. En ese caso, qt=(1+r)t·λt, de forma que qt es el valor en t que tiene para la empresa una unidad adicional de capital en el período t.


� Desarrollo:


� EMBED Equation.3  ���





Desarrollemos la expresión Hk, que puede interpretarse como el ingreso por unidad de capital de la empresa, es decir, el ingreso marginal del capital de la empresa, π[Kt]. 


Sabemos, por definición, que:


� EMBED Equation.3  ���





Derivamos a ambos lados respecto del tiempo, ∂•/∂t ó Δ• ó • con puntito arriba, y operando (derivada del primero, por el segundo sin derivar…):





� EMBED Equation.3  ���  
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Y, como π[K] = –er·t·Δλt, entonces:


� EMBED Equation.3  ���





� Lo que hemos hecho aquí ha sido tomar la inversa de C’[It] para obtener el argumento de la función, It.


En efecto, cuando queremos obtener el argumento de una función, tomamos su inversa. Ejemplo: imaginemos que el coste marginal es una función raíz cuadrada de la inversión:


� EMBED Equation.3  ���


Siendo así, para obtener It debemos elevar al cuadrado, que es precisamente la función inversa de la raíz cuadrada:


� EMBED Equation.3  ���


Es importante advertir que cuando decimos It = C’ –1[qt – 1], no estamos diciendo que “la inversión es igual a 1/C’ multiplicado por [qt – 1]”, sino que estamos diciendo que “la inversión es igual a la inversa de la función de los costes marginales de ajuste”.


� Determinar la inversión óptima como una función de q no supone, en puridad, una solución completa al proceso de optimización dinámica. De hecho, para valorar q se necesita conocer el precio sombra del capital, λt, que –a diferencia del precio de mercado del capital, PK– es parte de la solución del problema. Sin embargo, es posible caracterizar gráfica y cualitativamente la solución completa del problema a partir de las condiciones del hamiltoniano.


� Vamos a ver más adelante cómo las variables con puntito son las variables de los ejes, K y q, por lo que al imponer la condición de que la variación de dichas variables sea cero en el equilibrio, en verdad lo que estaríamos haciendo sería determinar, para cualquier punto del gráfico, cuáles son los movimientos necesarios para que se alcance dicho equilibrio estacionario.


� � EMBED Equation.3  ���


� En puridad, esta definición corresponde a la q media. Pero, en realidad, nosotros estamos estudiando las decisiones en el margen, por lo que la q a la que nos hemos referido (y nos seguiremos refiriendo) es la q marginal, que se define como la ratio entre el valor de mercado que reporta a la empresa una unidad de capital adicional y el coste de reposición de esa unidad.


El problema es que la q marginal, a diferencia de la q media, no es observable. No obstante, Hayashi señala que la q marginal es igual a la q media si se cumplen 3 condiciones:


La función de producción y la de costes de ajuste son homogéneas de grado 1 (es decir, presentan rendimientos constantes a escala).


Los bienes de capital son idénticos entre sí.


Los mercados financieros son eficientes.


Entonces, ¿las empresas deberían siempre reaccionar a los shocks en el mercado de valores (i.e. Δq) ajustando su inversión a estos cambios? No siempre, ya que la capitalización de la empresa tiene que ver con la q media, y las decisiones de inversión se toman en relación a la q marginal. Sólo si las 3 condiciones se cumplen, entonces la inversión debería responder a las variaciones en la cotización. De esta manera, no variará la inversión ante cambios bursátiles si los bienes de capital son heterogéneos, o si el mercado de valores no es eficiente.


� Ejemplo práctico sobre la intuición de la q de Tobin. Supongamos que una empresa tiene 100 máquinas y 100 acciones. Supongamos que, en el mercado, el precio de cada acción es de 2 euros, y que el precio de cada máquina es de 1 euro. Entones, a la empresa le interesaría comprar una máquina más y financiarla emitiendo una nueva acción, pues la máquina le cuesta 1 euro pero los inversores están dispuestos a pagar 2 euros por una acción.


� Si en lugar de una desgravación se impusiese un impuesto sobre el precio del capital,     PK(1+tK), entonces la curva se desplazaría paralelamente hacia arriba. Nótese que el coste de uso del capital es PK + ρ + C’, pero estamos suponiendo que no hay depreciación (ρ=0). Si hubiese depreciación, una política fiscal que también podría desplazar la curva hacia abajo sería una desgravación por depreciación: ρ(1–θ).


� Así, por ejemplo, si el stock de capital de la empresa está valorado en libros en 1 porque las compró por ese precio, pero varía el precio de mercado a 10, entonces las ganancias que deja de obtener la empresa por no vender el capital son 9, y el ingreso marginal del capital de la empresa sería π(Kt)=r·q–9. Nótese que este componente del coste de oportunidad también puede ser positivo: si el capital está valorado en libros por 15, entonces las pérdidas que se ahorra la empresa por no vender el capital son 5.


� Nótese que cuando la trayectoria cruza la línea ΔK=0, necesariamente la trayectoria adquiere pendiente negativa, pues, como veíamos, cuando se está por debajo de dicha línea, el capital agregado disminuye, de manera que, como se llega al punto B en T, y antes de eso hay que cruzar la línea ΔK=0, entonces el capital comienza a reducirse antes de T.


� De manera similar a lo que argumentábamos antes, cuando la trayectoria cruza la línea Δq=0, necesariamente la trayectoria adquiere pendiente positiva, pues, como veíamos, cuando se está por encima de dicha línea, q aumenta.


Además, como hasta T la línea ΔK=0 está situada en 1–θ, la trayectoria va a estar por encima de la línea ΔK=0 hasta T, por lo que el capital agregado sólo disminuye a partir de T, no antes.


� A decir verdad, los modelos neoclásicos que asumían costes de ajuste ya habían contemplado implícitamente la irreversibilidad de la inversión cuando adoptaban costes de ajuste asimétricos (mayores costes para reducir el capital que para ampliarlo). Pero, al analizarse en un contexto de certidumbre, la irreversibilidad pasa a ser una cuestión trivial, pues con previsión perfecta el individuo nunca se va a equivocar y, por tanto, no va a necesitar revertir inversiones. Lo importante es considerar, como hace el modelo que estudiamos ahora, la combinación de irreversibilidad e incertidumbre.
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