Capitulo 5

| La Inversion

La produccidn de bienes y servicios requiere los insumos de trabajo, capital’ry tecnologia.
Usamos aqui el término capifal en referencia a los stocks acumulados de maquinaria,
fabricas y otros factores durables de produccién. La inversioén es el flujo de producto en
un periodo dado que se usa para mantener o incrementar el stock de capital de la economia.
Al incrementar el stock de capital, el gasto de inversién aumenta la capacidad productiva
futura de la economia. Al igual que en la teoria del consumo, la teoria de la inversion
necesariamente debe ser intertemporal, porque la motivacién para invertir &hora es
incrementar las posibilidades de produccion en el futuro.

Son varias las razones importantes para estudiar las decisiones de inversion de las
empresas y las familias. Primero, al amalgamar la teoria de la inversién que describiremos
aqui con la teoria del consumo delineada en el capitulo anterior, se enriquece nuestra
comprensién de la {orma como se asigna el producto de un periodo dado entre usos
corrientes (consumo) ¥ usos futuros (inversiones para aumentar el producto futuro).
Segundo, como explicaremos en capitulos posteriores, las fluctuaciones en ]as inversiones
de Ias empresas juegan un papel en 1a determinacién del nivel del producto y el desempleo
en upa economia. Tercero, como lo muestra ¢l capitulo 18, el gasto de inversién contribuye
de modo significativo al crecimiento de largo plazo de la economia.

En este capitulo, nuestro anilisis de lateoria de ia inversién descansa en los supucstos
de que el trabajo estd siempre plenamente empleado y, en consecuencia, €l producto
también estd a su nivel de pleno empleo. Por 1o tanto, las fluctuaciones en el producto pro-
vienen inicamente de los desplazamientos en el stock de capital o de otros shocks del Jado
de la oferta sobre la funcién de produccién, pero no de movimientos en la demanda
agregada. Esencialmente, hemos simplificado la discusién del comportamiento de la
inversion al suponerle propiedades clasicas de pleno empleo 2 la economia. Y, de hecho,
continuaremos suponiendo estas mismas condiciones simplificadas hasta que lleguemos al
capitulo 12, donde volveremos a tomar el modelo keynesiano.

5-1 Tiros DE CAPITAL B INVERSION

Existen multiples formas de capital enuna econorhia y existen, por tanto, multiples formas
de gasto de inversién. Las cuentas nacionales identifican tres dreas principales de gasto de
inversién. La primera categoria principal de gasto de inversion es la inversidn en activos
fijos, que mide el gasto de Jas emnpresas en “plantas”, es decir, la estructura fisica ocupada
por una fébrican oficina comercial, y “equipo” —maquinaria y vehiculos—. El segundo

componente principal delos gastos de capital es la inversionen inventarios. Los inventarios
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son stocks de materias primas, bienes no terminados en proceso de produccidn, o bienes
terminados que se encuentran en posesion de las empresas. El cambio en esos stocks de bienes
en un periodo dado es la inversidn en inventarios; un aumento en los inventarios constituye
una inversién positiva mieniras que una declinacién de los inventarios es una forma de
desinversidn. La tercera categoria principal es la inversidn en estructuras residenciales, que
incluye los gastos de mantenimiento de viviendas asi como la produccidén de nuevas viviendas.
Advirtamos que, cuando una familia adquiere una casa de otra familia, no se produce inversion
porque, en términos de la economia en su conjunto, el cambio no afecta al stock de capital,
sino s6lo a su propiedad.

Una distincién clave, y que se aplica a todos los tipos de inversion, es la diferencia entre
inversidn bruta ¢ inversidn netq. La mayor parte de los diversos tipos de capital tienden, a lo
r largo del tiempo, a desgastarse para terminar eventuaimente descartados. Los economistas
llaman a este proceso “depreciacién del capital” o “consumo de capital”. Para un monto
determinado de inversién total en 1a economia, una parte sirve para reemplazar el capital que
se estd depreciando y el resto se usa para incrementar el stock de capital. El nivel total de fa
inversién se designa como inversién bruta. La parte de Ia inversién que anmenta el stock de
capital se designa como Inversién neta. Entonces tenemos la relacion simple de que la
inversién bruta es igual a la inversién neta mds la depreciacién del capital (o consumo de
capital). Se supone, a menudo, que en cada periodo se deprecia una fraccién dada del capital,
de tal manera que tenemos la relacidn:

L l=T+dE (5.1)

en que [ es 1a inversion bruta, J es 1a inversion neta y d es el pardmetro de depreciacion, por
ejemplo, 5% al afio, de modo que dK representa la depreciacion del capital en el periodo
corriente.! El cambio en el stock de capital es igual a la tasa de inversidn neta:

K,-K=1J (5.2)
Cpmbinando (5.1) ¥ (5.2) podemos escribir la ecnacidn bisica de acumulacion de capital:
Ko,={0~-DK+1 ) (5.3)
Caracteristicas de la Inversion

El gasto de inversién es mucho mds volitil que el gasto de consumo, un hecho que se advierte
vividamente en la figura 5-1. La figura mouestra, afio a aio, los cambios en el gasto de inversion
: y en el gasto de consumo como se definen, imperfectamente, en las cuentas del ingreso
nacional. No es enteramente sorprendente el resuftado. Los consumidores que busquen la
optimizacién guerrdn estabilizar sus niveles de consumo a lo largo del tiempo, pero, como

! Enrealidad, la depreciacién es més compleja de lo que aquf se deja ver. En primer lugar, diferentes tipos
de bienes de inversién tienen periodas de vida ttil diferentes, de modo que las tasas-de depreciacién difieren.
Segundo, algunos bienes de capital se desgastan gradualmente, perdiendo porciones de su utilidad en cada afio,
mientras que otros bienes, como pueden ser los focos, conservan su utilidad hasta el fin de su vida. Tercero, la
depreciacidn es tanto un aspecto econdémico como un hecho tecnoldgico real. La eleccién del momento para
descartar una fabrica 0 una méquina depende tanto de las condiciones del mercado como de la vida del bien de
capital. Una mdquina que se utiliza con mayor intensidad puede desgastarse mas rdpidamente, Hevando a un
“trade-off * ecendmico entre intensidad de uso y duracién total de vida.
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notaremos, las empresas optimizadoras tienen mMenos justificacion para estabilizar su gasto de
inversién. La altd volatilidad del gasto de inversion ha sido visible durante décadas y, de
hecho, Keynes sostuvo €n la Teoria General que 1as grandes fluctnaciones en el gasto de
inversién eran una fuerza jmpulsora del ciclo econdmico (volveremos €n el capitulo 17 a
estudiar el posible papel de las fluctuaciones de 1a inversién para provocar movimientos de
corto plazo enel PNB Y el desemple0).

El cuadro 5-1 presenta un panorama empirico de 1a importancia de diversos tipos de
inversion privada en Estados Unidos en el periodo 1988-1990. La inversion privada total ba
fluctuado entre 13.7y 15.4% del PIR .2 De este monto, atrededor de dos tercios a tres cuartos
ha sido depreciacion del capital en los afios recientes y, por lo tanto, no significa un ncremento
neto del stock de capital de Estados Unidos. La inversion neta en 1990 fue de s6lo 3.7 % del
PIB, que equivale, aproximadamente, a s6lo un 30% del gasto global de inversién. Como el
stock de capital fijo de Estados Unidos era alrededor del 180% del PIB al finalizar 1989, la
inversién neta de 3.7 % del PIB representa un crecimiento del stock de capital de alrededor de
2.1% (= 3.7/1.8), casi el doble de la tasa de crecimiento del PIB en 1990.

La inversién netaenel cuadro 5.1 se divide entre inversion empresarial fijaen estructuras
Y equipo, inversion residencial € inversion en inventarios. 1.a inversion fija, no residencial,
ha estado entre untercio y 40 % del total, con el gasto en equipo del orden de tres a cuatro veces

* Cgmo versmas mas adelante, desde comienzos de los afios 70, 1a inversién total ha estado entre 15y20%
del PIB en Estados Unidos, © sea, alrededor de un tercio a un cuarto del gasto de consumao.

e,
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Cuapro 5-1

i o e PTG s A XA e T

DIFERENTES CATEGORIAS DE INVERSION EN EstaD0s UNIbos, 1980-1990
(MILES DE MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)

1988 1989 1996p
Inversion privada doméstica bruta 747.1 771.2 745.0
(% PIB) (15.4) (14.9) (13.7)
—Depreciacién del capital 514.3 554.2 575.7
{% PIB) (10.6) (10.7) (10.6)
=Inversion privada doméstica neta 232.7 216.8 169.3
~{% PIB) (4.8) (4.2) (3.1)
—Variacion en inventarios 26.2 28.3 2.2
=TInversidn fija neta 206.5 188.5 171.5
(% PIB) 4.1) (4.2) (3.7
Residencial 118.0 104.5 —
No residencial (inversién empresarial) 88.6 840 . —
Estructuras 18.1 16.8 —
Equipo durable de produccion 70.4 67.2 —

p = preliminar .
Fuente: Economic Report of the President, 1991. Cuadre B-16.

el gasto en estructuras. La inversién residencial es el componente mis importante de ia
inversidn neta, igual a mis de la mitad del total. Los cambios en los inventarios fluctuaron
alrededor del 13% de la inversidn neta total.

En una comparacién de la formacién bruta de capital fijo entre las economias industria-
lizadas, medida como porcentaje del PIB, Estados Unidos ocupa el lugar més bajo de 1a lista.
La figura 5-2 muestra que Japdn, de un modo congistente, ha invertido cerca de un tercio de
su PIB en el perfodo 1970-1989, aunque este coeficiente ha tendido a declinar al avanzar el
periodo. La formacion de capital fijo en Francia ha estado entre 20 y 25% del PIB durante
el mismao periodo. Este mismo coeficiente ha fluctuado entre 15 v 20% en Estados Unidos
y el Reino Unido, que estdn entre 1os mds bajos del mundo industrializado.?

Deficiencias en la Medicion del Gasto de Inversion

Aunque la inversién industrial fija, los inventarios y la vivienda son las tres categorias
principales de inversion que se miden en las cuentas nacionales, ellas no son los tinicos tipos

* Como en todas las comparaciones de datos entre distinsos paises, hay que tener un poce de cautela. Los
datos para Estados Unidos, por ejemplo, subestiman el gasto piblico de inversién, que equivocadamente se
clasifica como consuma, Esto puede ser también vélido, aunque menos imporianie, en oiras naciones, o que
disminuirfa la brecha entre Estados Unidos y los otros paises. De igual modo, losdatos no incluyen en la inversién
el gasto en bienes de consumo durables, una forma de gasto de inversidn gue se clasifica erréneamente como
consumo en las cuentas nacionales (este punto lo plantearemos en la seccion siguiente). En Estados Unidos, este
tipo de gasto es relativamente alto, por lo cual la correccion de los datos de inversién para incluir el gasto en
bienes durables de consumo también tenderia a cerrar en parte ia brecha con los otros paises.
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Formacién bruta de capital fijo en paises seleccionados, 1970-1989

(Fuente: International Monetary Fund, Int_emational Financial Statistics. Varias ediciones.}

de inversién en el verdadero sentido econémico de gasto en bienes durables que aumentan la
futura capacidad productiva de la economifa. Los bienes de consumo durables, como
automéviles, refrigeradores y lavadoras de platos proveen servicios de consumo a través de
muchos periodos. En consecuencia, las adquisiciones de nuevos bienes durables de consumo
deben considerarse una forma de gasto de inversién y el stock total de bienes durables de
consumo debe considerarse parte del stock de capital. Normalmente, sin embargo, el gasto en
estos bienes se cuenta como gasto de consumo en las cuentas del ingreso nacional y no como
gasto de jnversioén. En general, el gasto del gobierno en carreteras e infraestructura es también
una forma de gasto de inversién, pero se le incluye entre los gastos de consumo en las cuentas
nacionales de Estados Unidos.

Hasta ahora, los tipos de capital que se han mencionado se llaman capital * reproducible”
porque su stock puede aumentar mediante nueva produccién: las empresas pueden invertir en
nuevas plantas y equipo, la gente puede construir casas nuevas, etc. Hay otra clase de capital,
que incluye la tierra y los depdsitos minerales, que es “no reproducible” en el sentido de que
no puede aumentarse mediante produccién. Los depdsitos minerales no sélo son no
reproducibles, sino que también son “agotables”, esto es, a medida que se usan s¢ van
acabando. En términos econémicos, el bombeo de un pozo petrolifero o la explotacion de una
veta de mineral representa una forma de inversién negativa, o desinversidn, ya que el stock
del recurso disminuye en la medida que se le extrae. Por regla general, las cuentas nacionales
no contabilizan estas actividades come inversion negativa.

~ Los datos oficiales también ignoran otros muchos tipos de capital, no fisico, que deberian
contarse en el stock de capital de un pafs. Una fuerza de trabajo bien adiestrada incorpora un
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tipo de capital humano, ya que el enfrenamiento de trabajadores incrementa la capacidad

productiva de la fuerza laboral. Gary Becker, de la Universidad de Chicago, ha realizado
o brillantes contribucienes al conocimiento de los retornos econdmicos de varios tipos de

inversién en capital humano, tales como educacién y adiestramiento en el empleo.* Sin

embargo, tal como sucede con el gasto en bienes de consumo durables, e gasto en educacién

y capacitacidn queda generalmente mal clasificado en las cuentas nacionales como gasto de

consumo y no como gasto de inversion. El gasto en investigacién v desarrollo es otra forma
. 8 mds de inversion en stock de capital no fisico de 1a economia en cuanto un nivel de tecnologia
i mds sofisticado forma parte del stock global de capital de una economia.

' Por todas estas razones, ¥y como lo ha demostrado en forma convincente Robert Eisner,
de la Northwestern University, existe una tendencia a subestimar significativamente la
w : ‘ magnitud del gasto de inversidn en la economia, en tanto que se tiende a exagerar la magnitud
N del gasto de consumo. De acuerdo a los cdlculos de Eisner, el gasto de inversién de Estados
I B Unidos era aproximadamente el 37% de su cifra revisada para el PNB de 1981, en
: comparacién con Ja estimacién oficial de 17% del PNB, al contabilizar la inversion del
: gobierno y tomar en cuenta el gasto en rubros como bienes de consumo durables, investigacidn
| y desarrollo, educacién, capacitacién y salud.’

5-2 TEORIA BASICA DE LA INVERSION

La mayor parte de! gasto de inversion lo efectian las empresas, no las familias, aunque éstas
también invierten en bienes de consumo durables y en su propio capital humano. Es 1itil, no
obstante, aunque tienda a ser un poco tedrico, que nuestra indagacidn comience por estudiar
- c6dmo una familia adopta sus decisiones de inversidn. El resultado es que la regla dptima de s
inversién paralas familias se traslada, simplemente, al marco mas realista en que las empresas :
ol toman las decisiones de inversién, pero las familias son propietarias de las empresas.
Regresemos a la familia que encontramos en el capitulo 4, que estd interesada en distribuir 3
‘ su poder adquisitivo entre ¢l presente y el futuro. Observamos en el capitulo 4 que una familia o
LB que produce @, &,, Os, . . . , puede escoger asignar esa produccidn a los consumos C), C,,
f C,, . .., sujeta a la restriccidn de gue el valor presente del consumo debe ser igual al valor
: presente de la produccién. En el capitulo anterior, permitimos un solo mode de asignar parte
de la produccién presente al consumo futuro: mantener el consumo menor que el producto y
N acumular activos financieros iguales al ahorro corriente. De este modo, los mercados
O fimancieros Je permitian a la familia reasignar su poder adquisitivo a lo largo del tiempo.

: La clave para comprender la decisidn de invertir o no invertir estd en reconocer que las
I compras de bienes de capital son ofra manera de asignar el consumo a [o largo del tiempo. En
. lugar de comprar bonos, la familia, o la empresa de la que es propietaria, puede adquirir bienes
de inversién e incrementar de este modo sus posibilidades de consumo futuro. En efecto, las
familizs disponen de dos maneras de transferir poder adquisitivo del presente al futuro,
D mediante activos financieros o mediante la acumulacidn de capital, es decir, adiciones af stock
; ' de capital. En consecuencia, la teoria de la inversion que vamos a construir tienc como soporte
esta simple idea: el gaste de inversidn debe incrementarse cuando la tasa de retorno que se

¢ Una de sus contribuciones seminales a este tema es Human Capital, a Theoretical and Empirical Analysis
with Special Reference to Education, University of Chicago Press, 1980.

5 Para una discusion de la subvaloracion de la inversién en las cuentas nacionales de Estados Unidos, ver
Robert Eisner, “Extended Accounis for National Income and Product”, Journal of Economic Literature,
diciembre de 1988.
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obtiene ahorrando para el futuro mediante la compra de bienes de inversion es mas alta que
la que se obtiene mediante la compra de activos financieros.

En el modelo de este capitulo, las familias generan una cierta cantidad de producto ({))
en cada perfodo come ko hacian en el modelo del capitulo anterior. Sinembargo, ahora pueden
alterar el monto del producto que generardn en el futuro mediante decisiones de inversion en
el periodo corriente, lo que no podian hacer antes. Para establecer el vinculo entre las
inversiones corrientes y ef producto futuro, nos apoyamos en 1a funcién de produccion, que
nos ofrece un modo formal de describir los nexos entre el monto de los insumos, como el
capital, que sc emplean en ia produccién y los niveles de producto que resultan.

Por ahora, mievamente dejaremos fueratodaslas ideas keynesianas sobre los enlaces enire
las fluctuaciones de la demanda y del producto agregados. En su lugar, usaremos el modelo
cldsico en que el producto se determina solamente por consideraciones de la oferta y no por
desplazamientos de la curva de demanda agregada. Ademads, para simplificar ain méas el
analisis, no consideraremos cambios en el nivel de precios. El precio del producto se
mantendra fijo en 1 y, por io tanto, no necesitamos considerar ningin efecto de variaciones
del nivel de precios.

La funcién de Produccion
Comencemos con la funcién de produccion que introdujimos en el capitulo 3:°

Q=K L) : (5.4
+ +

Ya es un concepto familiar la funcion de produccién. Advirtamos que, dadas las diversas
formas de capital, la ecuacién (5.4), aunque Giti}, representa una simplificacion considerable
en cuanto todos os tipos de capital se resumen en la Gnica variable K. Suponemos también que
la tasa de utilizacién del capital es constante, aunque €ste no es normalmente el caso en la vida
real (esto se describe en forma mds completa en el recuadro 5-1).

Conviene recordar algunas caracteristicas de la funcién de produccidén. Primero, un
incremento del insumo de capital, o un incremento del insumo de trabajo, llevan a mas
producto. Esto se indicaen la ecuacion (5.4) por los signos (+) que se muestran bajo Ky L.
En términos técnicos, decimos que el producto marginal del capital (PMK) y el producto
marginal del trabajo (PML) son ambos positivos. Segundo, obviamente el producto marginal
de cada factor declina 2 medida que se usa mds de ese factor, manteniendo fijo el monto del
otro factor. Por ejemplo, cada unidad adicional del insumo de capital incrementa el nivel del
producto, pero en magnitudes menores y menores a medida que K va creciendo. Esta
propiedad de la funcién de produccidn se COnOce Como la productividad marginal decreciente
del capital (esto se describié en forma més completa en la seccién 3-2 del capimlo 3).

La figura 5-4a muestra el nivel del producto como funcién del monto de capital,
manteniendo constante la cantidad de trabajo empleado en el proceso de produccion. La
pendiente de ia curva del producto, que mide el cambio incremental en el producto para un
cambio incremental en el capital, grafica la PMXK para todos los niveles de capital. Notese que,
para niveles bajos de K, la pendiente es muy pronunciada, en tanto que, para altos niveles de
K, la curva tiende a ser horizontal. SiK yaes grande, agregar mas de K afiade poco al producto.

Esta observacién refleja una vez mds la productividad marginal decreciente del capital.

¢ Para mayor sencillez, omitimos aqui el término para la tecnologia (1).
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Recuadro 5-1
Utilizacion de la capacidad instalada en Estados Unidos

La economia urtiliza, en el mundo real, su capacidad instalada de capital a tasas que varian
con ¢l tiempo. El nivel global de utilizacién de la capacidad (UC) es el resultado de las
decisiones de multiples empresas. En medio de un auge econdmico, la UC tiende a
aumentar significativamente, en tanto que decae en tiempos de recesion. Sin embargo, una
tasa constante de utilizacidn de la capacidad, que implica que el stock de capital se utiliza
con intensidad constante, es una hipétesis simplificatoria conveniente.

La figura 5-3 presenta los datos para Ia utilizacién de la capacidad en Estados Unidos
durante el periodo 1948-1990. Como proporcién de la capacidad total, la utilizacién media
de la capacidad durante el periodo es de alrededor de 81 % . Ha fluctuado entre un minimo
de 70% en 1982 y un miximo de 91% en 1966. La figura 5-3 identifica los peaks (P) y las
simas ($) de cada ciclo econdmico entre 1948 y 1990. Advirtamos que los niveles maximos
de utilizacién de la capacidad se han alcanzado cerca de los peaks, en tanto que los niveles
més bajos se han presentado en la vecindad de las simas. Cada expansion importante
coincide con un alza abrupta de la UC: durante el primer periodo de expansién después de
la Segunda Guerra Mundial, 1a UC pas6 de 74% a 89%. En forma similar, la utilizacion
de 1a capacidad subié considerablemente entre 1962 y 1969, entre 1974 y 1979 y entre 1982
y 1989. Por el contrario, 1a UC ha caido en forma aguda durante las recesiones, Como es
evidente en las que siguieron a los shocks del precio del petrdleo de 1973-1974 y
197%-1980.

Los paises pueden recuperarse de la recesiones y alcanzar rdpido crecimiento del PNB,
aun con bajos niveles de inversién, si pueden recurrir a capacidad existente no utilizada.
Sin embargo, apenas las tasas de utilizacién se aproximan a la capacidad disponible, el
capital pasa a ser una restriccion para el crecimiento econdmico.

La figura 5-4b muestra la PMK como funcién del monto de capital. Se ha trazado la curva
de PMZ, en la figura, para un monto dado de trabajo. ;Qué sucederia, sin embargo, si
siibitamente hubicra mds trabajo disponible para el proceso de produccién? Para cualquier
nivel dado de K, supondremos que un mayor L lleva a un incremento de la productividad
marginal de K. De este modo, la curva de PMK en la figura 5-4b se desplazara también hacia
arriba cuando L crece.

Las Decisiones de Inversion del Grupo Familiar

Utilizando la funcién de produccién que hemos descrito, volvamos al modelo bésico de dos
periodos. Ahora las familias tienen dos formas distintas de transferir poder adquisitivo a 1o
largo del tierapo; pueden prestar dinero en los mercados financieros a la tasa de interés 7, 0
bien, pueden invertir para incrementar el producto futuro. En el modelo de dos perfodos, esto
puede expresarse como sigue (suponiendo como siempre que la familia, en un comienzo, no
posee bonos B):

0,-C =8 =8B +1 (5.5)
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los bonos (1 + )B,. En consecuencia:

Figura 3-4
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Utilizacién de la capacidad instalada en Estados Unidos, 1948-1990
(Fuente: Economic Report of the President, 1991, Cuadro B-51.)

La funcién de produccién y la productividad marginal del capital

PMK (L, > L)

PMK(Lg)

(a)

(b}

La ecuacién (5.5) nos dice simplemente que ¢l ahorro, la diferencia entre el ingreso y ¢l
consumo, puede asignarse a upa combinacion de bonos e inversién de capital. Cuando la
familia alcanza el periodo 2, consumird todos los recursos disponibles, de modo que cierra
su ciclo de vida con riqueza nula. Los recursos disponibles son el producto @, y el ingreso de

(5.6)
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Combinamos ahora las ecuaciones (5.5) y (5.6), reescribiendo (5.5) como B, = @, - C, - /,
y sustituyendo esta expresién por B, en (5.6). Después de este reordenamiento, podemos
obtener la restriccién presupuestaria intertemporal de la familia:

O _ o5
Craap =@ -h+ra,

= W, (5.7)

Advirtamos que esta relacion es muy parecida a la ecuacién (4.6) del capitulo 4. La tnica
diferencia es que ahora, ademds de ahorrar en [a forma debonos, las familias también invierten
en el primer perfodo para generar mas producto en el segundo perfodo. En este contexto, la
riqueza, que estd disponible para consumo presente y futuro, se define como el valor presente
del producto corriente y futuro, neto del gasto de inversidn.

Ei problema que debe resolver la familia es ahora un poco més complicado. Necesita
decidir, no solo cudnto consumir y cudnto ahorrar (B, + 1)), sino también cémo dividir el
ahorro entre inversién y bonos. Afortunadamente, este problema puede abordarse en dos
etapas. Primero, la familia selecciona la inversién {; de mode de maximizar ta riqueza total.
Segundo, dado el valor resultante de la riqueza, 1a familia decide cudnto consumir hoy y cudnto
ahorrar.

Si las familias pueden saber con certeza cudl serd la productividad marginal del capital,
y €ste es un supuesto que vamos a hacer por ahora, entonces la maximizacién de la riqueza
total se obtiene directamente en este modelo de dos periodos.” La familia debe emprender todas
ias inversiones para las que la productividad marginal del capital es mayor que (1 + 7). Para
ver esto, escribameos la formula para el cambio en la rigueza cuando la inversién aumenta en
una unidad:

MPK,

Para derivar esta expresion, hemos hecho uso de la definicion de riqueza en (5.7), que hace
W= (0 -1I)+ @/l + r). Hemos usado también el hecho de que el aumento en @, cuando
Ia inversidn crece en una unidad es igual a PMK,. Obviamente, en la medida en que PMK; es
mayor que (1 + 7), el incremento en la inversion hace subir la riqueza, en tanto que, si PMEK,
es menor que (1 + 7), el incremento en la inversion hace bajar 1a riqueza.

Asillegamos a una importante conclusion. La riqueza de la familia se maximiza igualando
el producto marginai del capital en el periodo 2 con la tasa de interés de mercado:

;

PMK, = (1 + 1) (5.8)

En esta expresion, el factor (I + 7) se llama a veces el costo de capital. La ecuacién (5.8)
establece entonces que el nivel de inversién que maximiza la riqueza es aquel nivel que iguala
el preducto marginal del capital con el costo de capital,

Hasta aqui hemos analizado c6mo puede una familia maximizar su riqueza seleccionando
el monto 6ptimo que va a invertir. Sin embargo, todavia la familia tiene que escoger, dada su
rigueza, su trayectoria optima de consumo. Esta etapa se muestra en la figura 5-5. La linea
W,A4 representa ¢l iimite de posibilidades de consumio para la familia cuyo nivel de riqueza es

7 Hacemos esta hipdtesis para evitar complicaciones adicionales en 1a determinacion del nivel dptime de
la inversidn. En realidad, sin embargo, la productividad marginal del capital no se conoce con seguridad y la
mayoria de las decisiones de inversion deben adoptarse en fa prictica bajo condiciones de incertidumbre. Las
familias tienen que formular sus expectativas respecto a la productividad marginal futura del capital y Ia forma
cOmo llegan a esa formulacion contindia siendo materia de controversia.
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Figura 5-5
Decisién de consumo de la familia, dada
una eleccién Gptima de inversion

Periode 1

O
=

W,, nivel que se obtuvo mediante una decisién éptima de inversién. Ahora podemos
superponet un conjunto de curvas de indiferenciay seleccionar el consumo 6ptimo en el punto
de fangencia de la curva de indiferencia més alia, UL,, con la linea Wi, o el punto Fen la
figura. El consumo del primer perfodo es entonces C.

Una familia puede decidir invertir sin prestar ninguna atencién a sus preferencias
intertemporales. En la primera etapa del proceso de toma de decisiones, la meta es
simplemente maximizar la riqueza y tal decision no tiene nada que ver con las preferencias
individuales. El hecho de que la decision de inversién pueda adoptarse separadamente de la
decision de consumo es una propiedad que, a veces, se llama la separacion de las decisiones
dptimas de inversion y COnsumo.

~ Las familias maximizan su riqueza, como ya hemos visto, cuando la productividad
marginal del capital es igual a la tasa de interés y ésta es la forma como pueden determinar
su nivel 6ptimo de inversién. De aqui, es relativamentc ficil establecer que la demanda de
inversién es una funcién negativa de la tasa de interés. Volvamos a la figura 5-4b. Como la
curva de PMK es una funcién de X de pendiente negativa y como PMX, debe ser igual a (1
+ #), podemos ver que un aumento en r debe implicar una caida en el K, éptimo. A su vez,
I, = K, - K,, de modo que, sielnivel maximizador de riqueza de K, declina, lo propio sucede
con el nivel maximizador de riqueza de la inversién en el primer periodo. En resumen,
podemos derivar una curva éptima de inversion (maximizadora de riqueza) de la forma:

I = L{r) (5.9

Fsta notacién significa que 7, es una funcién de r. El signo “menos” bajo 1a tasa de interés r
significa que la inversitn es una funcién negativa de la tasa de interés.

Asi pues, al nivel de la familia, la productividad marginal decreciente del capital explica
la respuesta negativa de la demanda de inversién a un cambio en la tasa de interés. Para
cualquier tasa de interés dada, podemos sumar los niveles de inversion seleccionados por cada
familia y asi encontrar el nivel agregado de lainversidnenla economia. En efecto, si sumamos
las funciones de inversién de cada familia, obtenemos una funcién de inversion agregada de
la forma de 1a ecuacion (5.9).% El resultado es una curva de inversién de pendiente negativa,

8 Sumar tas demandas de inversion para todas las familias ao presentaninguno de los probemas que tuvimos
para sumar las demandas de consumec. Vimos que las diferentes familias tendrian distintas propensiones
marginales a consumir, dependiendo, por ejemplo, de la edad de la famiiia. En consecuencia, no podiamos
escribir en forma ficil el consumo agregado como funcidn del ingreso agregado, excepto mediante un poco de
manipulacion. Sinembargo, en el caso de la inversién, podemos sencillamente sumar las curvas de inversiénde
las famitias individuales para derivar la curva agregada.
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Figura 5-6

[D
La curva de demanda de inversién

como se muestra en la figura 5-6. Cuando las tasasde interés son altas, como en ry, la inversion
es baja, en I, Cuando las tasas de interés son bajas, como en 7y, la inversién es alta, en I,

EI Caso de Muchos Periodos

La condici6n de equilibrio que describe (5.8) en realidad es una condicién particular para el
modelo de dos periodos. En el modelo de dos periodos, todo el K, es completamente inatil
después del periodo 2, por la simple razén de que no hay mds periodos futuros. Enun modelo :
miés realista de muchos periodos, en que K, sigue siendo itil en el periodo 3 y los siguientes, ?
debemos modificar la expresién. En lugar de ignalar PMK con (1 + 7), igualamos PMK con
(d + r), en que d es la tasa de depreciacién (el modelo de dos periodos supone depreciacion ]
completa, d=1, en el segundo perfodo). Por lo tanto, la condicién mas general es:

PMK,, = (r + d) (5.10) '

En esta expresion, (r + d) es ahora la expresion de multiperiodos para el costo de capital.
Advirtamos que el costo de capital es la suma de la tasa de interés y la tasa de depreciacion.

Podemos derivar (5.10) en la forma siguiente. Supongamos que fa familia estd conside-
rando la adquisicion de cierta maquina adicional —digamos, un computador personal— enun :
perfodo dado, al costo de AIL® la que se planea vender en el perfodo siguiente (en la practica,
se puede decidir conservar la méquina, pero supongamos que se venderd la maquina en el
préximo perfodo y que se decidird después si se vuelve a comprar o no). ;Esta inversién es
conveniente? La inversién de Al producird AI(PMK,,) en el periodo siguiente y se venderd .
después al precio original menos la depreciacion (suponemos que los precios son estables a ‘
lo largo del tiempo). Supongamos entonces que el computador se deprecia a latasa d, de modo
que el precio de reventa es AI(L ~ d).

Siempre que el valor presente neto (VPN) de la inversion sea positivo, la operacion ‘
aumentaré la riqueza de la familia. En este caso el VPN es igual a la suma de tres elementos: Lt
Al el costo de la inversién; AIPMK ,,)/(1 + 7), el incremento de la produccién enel perfodo '
siguiente como resultado de la inversién, en valor presente; y AI(1 - d)/(1 + 1), el precio de F
la reventa del computador, en valor presente. Por lo tanto, el VPN es igual a:

rinpr s e

% {Usamos la notaci6n Al para destacar que la adquisicién de la computadora e$ una decision de inversion
marginal (que implica el gasto de Al ddlares).
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A(PMELy) | Al — d)
l+n 1+
(=1 —r+ PMK. + } — d)

AI{ (t+n ]
PMK ., — (r + d)

M{ (1 + 5 ]

VPN = —Al +

(5.11)

"Evidentemente, ¢l valor presente neto de esta inversion serd positivo si y solo si PMK.,, es

mayor o igual a (v + d), que es exactamente a condicién en (5.10).

Para resumir, al escoger el nivel de capital que maximiza su riqueza (designado por K*),
fas familias deben fijar &l stock de capital a aquel nivel de K en que PMK,, es igual al costo
de capital (# + d). Esto resulta en upa eleccién de capital K%,. Para alcanzar este nivel de
capital en el perfodo siguiente, es necesario escoger en este periodoel nivel de inversién [ dado
por -

I =K%t -K+dK (5.12)

EI Papel de las Expectativas

Las inversiones dependen de un juicio sobre la productividad marginal futura del capital y
hasta ahora hemos tratado este factor como un hecho seguro, algo que se¢ puede conocer
sencillamente a través de una funcién de produccién. En la préctica, las decisiones de
inversién estén plagadas de incertidumbres. Hay millones de tipos de bienes y el producto
marginal del capital en la produccion de cualquiera de ellos depende de su demanda futura,
Ja que determina el precio al que podrdn venderse en el futuro. Depende también de
innumerables condiciones inciertas, tecnolégicas y de otra naturaleza, que afectan el proceso
de produccién. Estas incertidumbres se agravan por el hecho de que las inversiones por lo
regular requieren de juicios sobre las condiciones econdmicas para muchos afios en ¢l futuro
y no solamente para un periodo.

Parte de la volatilidad de la inversion y, por tanto, de Ia incertidumbre que la rodea, se
origina en movimientos en ias expectativas respecto al faturo. Estos cambios en las
expectativas pueden poseer una base firme en 12 evidencia sobre las condiciones econdmicas,
incluyendo modelos de la demanda del consumidor, encuestas de opinién, cambios observa-
dos en la tecnologia y enla demanda, etc., o bien, pueden resultar sencillamente de rachas de
optimismo o pesimismo por las que arraviesa una economia, sin buenas razones aparentes. 1Los
economistas han discrepado, y a menudo marcadamente, respecto al grado en que las
fluctuaciones en la confianza de los inversionistas reflejan cambios en “factores fundamen-
tales”, o hien, cambios inexplicables de estados de dnimo.

John Maynard Keynes es ciertamente el defensor més influyente del punto de vista de que
muchos cambios én la inversién reflejan fluctuaciones en 1a confianza que no se basan en
cambios fundamentales de la economia. En la Teoria General, Keynes atribuye las decisio-
nes de inversién a “espiritus animales” (animal spirits) més que a cdlculos matematicos
precisos:

Probablemente, la mayoria de nuestras decisiones para realizar algo positivo, cuyas
consecuencias se prolongardn por muchos dias por venir, solo las podemos adoptar
como resultado de espiritus animales —de una compulsién espontdnea a la accion en
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vez de la inaccién, y no como resultado de un promedio ponderado de beneficios
cuantitativos multiplicados por probabilidades cuantitativas.

Enel capitulo 17, veremos que la opinién de Keynes sobre el comportamiento de la inversion
Jugd también un pape! definitivo fundamental en su interpretacién de los ciclos econémicos,
a los que veia como provocados, en gran parte, por fluctuaciones de la inversidn.

5-3 EXTENSIONES DE LA TEORIA BAsica

Retornamos ahora a la teoria basica para extender en dos direcciones nuestro anilisis. La

primera extension separa la familia de la empresa. La segunda introduce los impuestos en la
decision de invertit.

La Separacidn de las Familias y las Empresas

Hasta ahora, el proceso de produccién ha sido muy sencillo. Las familias se componen de
trabajadores independientes que generan su propio producto. Sin embargo, en forma més
realista, el proceso de produccion selleva a cabo por empresas, que contratan trabajadores (L)
en el mercado laboral y les pagan un salario (w) por sus servicios. Los propietarios de la
empresa, esto es, los duefios del capital, reciben las ganancias después de pagar los costos del
trabajo (wL). ¢(Cémo cambia la decisién de inversién en este marco mas realista?

La respuesta a esta pregunta es sorprendente e importante. Cuando se separan las familias
y las empresas, las empresas no necesitan saber nada respecto a las preferencias
intertemporales de sus accionistas. Cada empresa debe actuar tnicamente con el fin de
maximizar su propio valor de mercado que, en el caso tedrico més sencillo, es igual al valor
| ' descontado de los pagos futuros de dividendos a los accionistas. Lograr esto implica que la
empresa debe seguir reglas idénticas para la decisién de invertir a las que ya hemos
identificado paralas famjlias, en las que el producto marginal del capital se iguala con el costo
de capital. Siguiendo estas reglas, cada empresa maximizard la riqueza de las familias que son
duefias de la empresa.
5 La prueba de esta proposicién para el modelo de dos periodos se presenta en el apéndice
de este capftulo, pero aqui podemos resumir la importancia de la proposicién. En las
sociedades modernas, las grandes empresas son por lo regular de propiedad de miles de
inversionistas individvales, cada uno de los cuales posee acciones de la empresa. (Como
tendria que decidir la empresa cudnto invertir si cada uno de sus accionistas tiene distintas
: preferencias intertemporales? La conclusion es que la empresa no debe preocuparse de esas
1 preferencias. Por el contrario, la gerencia de la empresa debe sencillamente tratar de
‘ maximizar el valor de mercado de la empresa y esto, a su vez, maximizari la riqueza de los
accionistas. Son entonces los accionistas quienes, mediante sus. decisiones individuales de
tomar o conceder préstamos, asumen la tarea de distribuir esa riqueza en una trayectoria para
el consumo a lo Jargo del tiempo. i

3 Impuestos y Subsidios

Anadiremos ahora un poco mis de realismo a nuestro modelo. En la prictica, las empresas
estan sujetas a diversos tributos y subsidios que afectan las decisiones Optimas de inversién.
El estudio cldsico de los efectos tributarios sobre las decisiones de inversién fue hecho por |
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Dale Jorgenson, de Harvard University, y Robert Hall, de Stanford University.'® Contribu-
ciones mas recientes incluyen la de Lawrence Summers. !

Supongamos que una empresa paga impuestos a la tasa ¢ sobre sus ganancias. El beneficio
marginal de un incremento de un délar en la inversidn es entonces PME(L - #). Ademds
supongamos que la empresa tiene derecho a diversos beneficios tributarios, que incluyen
créditos tributarios sobre {a inversién, un programa de depreciacion acelerada para propdsitos
fiscales que es mas rdpido que la depreciacién econémica real? y la autorizacién para deducir
de impuestos los costos por intereses. Estas oportunidades de ahorros tributarios se pueden
representar como 1na proporcién (5) del precio de compra de los bienes de inversion. La tasa
5 incluye el ahorro resultante del crédito tributario a la inversién v de las reducciones de
impuestos debido a la depreciacién acelerada y a la deducibilidad de intereses.

Si el costo de tomar préstamos es 7y la tasa real de depreciacién (diferente de la tasa legal)
es d, entonces el costo después de impuestos de una adicién de un délar al stock de capital es
(r + @)(1 - 5). En el equilibrio, la empresa iguala PMK(1 - 1) con el costo neto de capital:

PME(L -0 = (r + (1 -5} {5.13)
)
_[a =33,
PMK = [—{1 — r)] (r+d)

Advirtamos que {5.13) es muy similar a la ecuacién (5.10), en cuanto el producto
marginal del capital se iguala con el costo de capital, aunque ahora la medida del costo de
capital incluye ¢l factor [(1 - 5)/(1 - £)]. Si s = ¢, el efecto de los impuestos a las ganancias
queda exactamente compensado por los incentivos del crédito fiscal y la bonificacién por
depreciacidén y volvemos a las condiciones originales en que PMK = (r + d). En ese caso,
el nivel de inversién no se ve afectado por laescala tributaria. Normalmente, éste no es el caso.
Sis > ¢, resulta un incentivo neto y el costo ajustado del capital es menor. La empresa
invertird mas de lo que lo harfa sin impuestos. Andlogamente, si ¢ > s, se produce un
desincentivo neto por la existencia de impuestos; la empresa invertird menos, porque el costo
ajustado del capital sube.

Sin embargo, advirtamos que, si se les utiliza para financiar gastos piblicos que
aumentan la productividad de la inversidn, los impuestos pueden estimular indirectamente la
inversién privada. Un mayor gasto en carreteras incrementa la inversion en equipo de
transporte. Un mayor gasto en unidades policiales y de bomberos hace subir el retorno de la
inversién privada. No es necesariamente cierto, entonces, que un sector piiblico mas pequefio,
conmenos impuestos, estimula el crecimiento de la inversién privada. También es importante
cdmo se usan los impuestos.

No es sorprendente que diversos instrumentos fiscales, incluyendo tanto impuestos como
subsidios, se hayan usado en todo el mundo para influir en las decisiones de inversién. Cuando

' Su trabajo conjunto sobre )a teoria de la inversion y los impuestos se inicid¢ con un articule publicado a
mediados de la década del 60: “Tax Policy and Investment Behavior”, American Economic Review, junio de
1967.

" Lawrence H. Summers, “Taxation and Corporate [nvestment: a q-Theory Approach”, Brookings Papers
on Economic Activity, 1: 1981,

** Las compafifas estin autorizadas para deducir de su impuesto corporativo un costo que refleja la
depreciacion de su capital. El programa de depreciacién no estd necesariamente vincultado con la tasa de de-
Preciacion econgmica y con frecuencia permite una tasa de depreciacién que es considerablemente mayor que
ladepreciacién econdmica. Cuanto mis rdpida sea la depreciacion segin el programa fiscal, mayor serd el valor
Presente de los ahorros tributarios provenientes de la depreciacion,
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la formacitn de capital ha parecido insuficiente o 1a economia se muestra floja, las autoridades
econdémicas han recurrido a veces a aumentar el crédito tributario de inversién (equivalente
aun incremento de s en nuestra discusién). En Estados Unidos, por ejemplo, este instrumento
estuvo en vigor durante la mayor parte del periodo entre 1962 y 1986. A la inversa, cuando
la economia ha mostrado signos de sobrecalentamiento, estos incentivos fiscales se han
reducido o suprimido. ‘

Una distincidn crucial respecto a los incentivos fiscales se refiere a si el piblico los
anticipa o no. Un caso jlustrativo es la reforma tributaria norteamericana de 1986. Debido a
que muchas de las disposiciones de esta ley fueron discutidas extensamente por el Congreso
y por diversos apalistas antes de su promulgacién, constituye un caso claro de politica
anticipada. Las empresas descubrieron con rapidez que e! efecto neto de las medidas
propuestas sobre los incentivos a la inversidén iba a ser negativo. En consecuencia, para
aprovechar los incentivos existentes mientras seguian vigentes, aceleraron los gastos de capital
en el dltimo trimestre de 1985. Finalmente, cuando se aprobd la ley en el Congreso a
comicnzos de 1986, la inversién cayd.

En realidad, las reacciones del sector privado a politicas anticipadas pueden tener impli-
cancias importantes. Supongamos que una economia comienza a sobrecalentarse y las autori-
dades proponen, para frenar la demanda de inversién, una reduccidn del crédito tributario a
lainversién. Durante el periodo que media entre la proposicién de la politica y su puesta en vigor,
lainversién va asubir, no abajar, ya que las empresas tratan de aprovechar el crédito tributario
antes de su eliminacion. Por tanto, aunque la intencidn original de esta polftica era enfriar la
economia, en la practica lo que hace es empujar a la ¢conomia a sobrecalentarse atin maés.

Otra distincién esencial debe hacerse entre cambios de politica que se perciben como
temporales y los que se perciben como permanentes. Un incremento transitorio del crédito
tributario a la inversién, por ejemplo, provocard una respuesta mayor en el gasto de capital
que un incremento permanente, porque los agentes se apresurardn a hacer sus inversiones
mientras duran los incentivos en vez de tomarse su tiempo para efectuarlas.

5-4 ACUMULACION DE INVENTARIOS

Los cambios en la tenencia de inventarios representan un tipo importante y altamente volatil
de gasto de inversién. Las motivaciones de las empresas para mantener inventarios y para
efectnar inversiones en inventarios, esto es, para incrementar su stock de inventarios, se han
investigado minuciosamente y estos estudios han conducido a teorias importantes de la
administracién éptima de inventarios por las empresas.
Hay tres tipos bésicos de stocks de inventarios: insumos primarios para la produccién, :
: bienes semiterminados en curso de produccidn y bienes terminados, listos para la venta a los
usuarios finales. El cuadro 5-2 presenta algunos datos sobre los tamafios relativos de estos tres
tipos de stocks de inventarios durante 1990 en la industria manufacturera de Estados Unidos.
Advirtamos que cada tipo de inventario contabiliza alrededor de un tercio del stock total de
inventarios del sector manufacturero. Entotal, los inventarios eran alrededor de 60 % mayores
que el valor total de las ventas de bienes manufacturados durante ese afio.

Para economizar en los costos de produccidn del producto final, las empresas necesitan
inventarios de materias primas. Una fdbrica de antoméviles no sélo requiere edificios y
maquinaria, sino también acero, vidrio, neumaticos y piezas de motor. No es eficiente, en
general, ordenar estos insumos en forma cotidiana, en fa medida en que son requeridos. Al
mantener inventarios de insumos, las empresas alorran tiempo, asi como costos administra-
tives, de comunicaciones y de despacho. Ganan también en seguridad, ya que los insumos
estardn disponibles cuando se necesiten. No obstante, en diferentes industrias y aun en
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08 s m S i RS
$TOCKS DE INVENTARIOS EN EL SECTOR MANUFACTURERO DE EsTapos Unipos, 1990
{MILES DE MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJE)

i

Stocks de inventarios

{miles de Como % de Como % de
millones de los inventarios las ventas
délares, USA) totales anuales
Materias primas $114.2 30.8% 49.3%
Bicnes en proceso 138.2 37.3 59.6
Bienes terminados 118.6 : 32.0 53.6
Total $371.1 100.0%

Frente: Economic Report of the President, 1991. Cuadro B-56.

diferentes paises, las empresas difieren en sus estrategias de gestion de inventarios de bienes
primarios. Muchas empresas japonesas, por ejemplo, han introducido un sistema de gestion
de inventarios conocido como kanban, o gestién “justo a tiempo”, en que los inventarios
efectivos se mantienen apenas en el minimo posible y, en realidad, los proveedores despachan
los insumos necesarios para ia produccion justo 2 medida que se necesitan. "

La mayor parte de las teorias formales de gestién de inventarios se centran en 1os
inventarios de bienes finales. Los gastos en que se incurre al mantener stocks de productos
terminados incluyen costos de Intereses, seguros, almacenamiento ¥ depreciacion, ¥ tienden
a ser altos. (Por qué, pues, manticnen los productores estos stocks? Las teorfas de inventarios
de bienes terminados identifican generalmente dos motivos: estabilizar la produccion y gvitar
el agotamiento del stock, esto es, situaciones en que Ja empresa no puede cumplir una orden
porgue se le ha agotado el producto terminado.

De acuerdo a la primera explicacion, las empresas mantienen inventarios de bienes
terminados para poder mantener una asa estable de produccion a pesar de que la demanda de
su producto sea variable. Debido a que los ¢costos marginales de produccidn son crecientes,
cada unidad extra es méis costosa €1 Su produccién que la unidad anterior. Antes que alternar
entre tasas de produccion muy bajas y muy altas, €s mas rentable entonces manténer un nivel
relativamente estable de produccion. Fn consecuencia, las empresas Creen que deben
mantener un nivel de produccion mds o menos estable, con independencia de las condiciones
de la demanda. Duranie los periodos de baja demanda, suben los stocks de inventarios; durante
los periodos de altademanda, ellos bajan. De acuerdo aesta teoria, el flujo de produccion debe
tener menores fluctiaciones (técnicamente, MENOT varianza) que el flujo de demanda,
absorbiéndase la diferencia por ia acumulacién y desacumulacion de inventarios. El estudio
pionero de estabilizacion de la produccién y tenencia de inventarios, realizado por Holt,
Modigliani, Muth y Simon, s& publicd en 16601

La segunda razon para que las empresas maniengan inventarios terminados es su desec
de evilar el agotamiento de stocks. En cada periodo, antes de poder observar el nivel de

3 Para una discusion dewaiiada del sistema kanban, ver James C. Abeggleny George Salk, Ir., Kaisha:
The Japanese Corporation., Nueva York: Basic Books, 1985.

¥ Ver C. Holt, F. Modigliani, J. Muth y H. Simon, Planning, Production, fnventories and the Work Force.
Prentice Hall; Englewood Cliffs, New Jersey, 1960.
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la demanda que tendrd que enfrentar, la empresa debe preparar su programa de inversion.
Sila demanda llega a ser mayor que la produccién corriente, sélo podra satisfacer esa demanda
recurriendo a stocks de inventarios arrastrados de un periodo anterior de produccidn. Si la
demanda es mayor que fa swma de la produccidn y la tenencia de inventarios, entonces la
empresa llegard a agotar sus stocks sin poder satisfacer la demanda corriente. La empresa
incurre en diversos costos si no puede cumplir con la demanda. En la forma mas directa, pierde
las ganancias que podria haber percibido de la demanda insatisfecha. Indirectamente, puede
adquirir una reputacion de poca confiabilidad yéndose sus clientes a otras empresas.

La empresa debe hacer, por tanto, un balance de los costos de mantener inventarios frente
a los costos de agotamiento involuntario del stock. En algunos casos de importancia especial
{usando supuestos particulares para los costos de produccién y de mantencién de inventarios),
es posible derivar una regla matemdtica precisa para la gestién optima de inventarios. Una
famosa regla especial es la llamada regla §-s, en que §'y s designan Ios niveles de inventario
en que se adoptan decisiones claves de inversién en inventarios.

Cuando es aplicable, la regla S-s opera como sigue. La empresa maximizadora de
ganancias fija la produccién de cada perfodo de acuerdo a la demanda esperada, més una
constante (que depende de diversos factores de costo). A lo largo del tiempo, los inventarios
fluctuardn: st la demanda es mayor de lo esperado, los inventarios caen; si la demanda es
menor de fo esperado, los inventarios suben. La empresa repone sus inventarios cada vez que
éstos caen bajo un cierto nivel inferior, 5. Cuando los inventarios caen bajo este punto, en el
siguiente periodo las empresas aumentan significativamente la produccion. Especificamente,
la empresa programa su produccién de modo de satisfacer la demanda esperada y también
incrementar la tenencia de inventarios hasta recuperar el nivel S, en que S es mayor que s.

Hay que hacer notar que esta teoria predice respuestas muy diferentes del inventario frente
a cambios esperados conira cambios no esperados en la demanda. Cuando la demanda crece
en forma inesperada, los inventarios se deprimen. Si se deprimen lo suficiente, viene a
continuacion un incremento de los inventarios para llevarlos de vuelta a sus niveles normales.
Por otra parte, sila empresa experimenta un incremento esperade de la demanda, por ejemplo,
si el departamento de comercializacién ha podido predecir un aumento de la demanda,
entonces los inventarios generalmente van a aumentar en respuesta al incremento de la
demanda, porque la empresa preferird, cuando los niveles de la demanda sonr mds altos,
mantener en promedio inventarios més grandes,

5-5 INVESTIGACIONES EMPIRICAS DE LA INVERSION

Aun disponiendo de estas herramientas tedricas, los economistas se han encontrado, sin
embargo, en dificultades para explicar —mucho menos predecir— los patrones del gasto de
inversién. Se han desarrollado varios modelos econométricos para explicar el comportamiento
efectivo de la inversidn, entre los que se incluyen el modelo del acelerador de la inversién,
el modelo del costo de ajuste y modelos basados en el racionamiento del crédito. Ninguno de
estos modelos ha demostrado decisivamente su superioridad sobre los otros; de hecho, estd
claro que cadauno capta s6lo una parte de una realidad compleja . De todos modos, estos tres
tipos de medelos forman el nicleo de la mayoria de las investigaciones empiricas del com-
portamiento de la inversién agregada, lo que justifica que les dediquemos cierta atencidén aqui.

EIl Modelo del Acelerador de la Inversion

La evidencia empirica que se muestra en la figura 5-7 indica una clara relacién entre lIa tasa
del gaste de inversidn y la variacién del producto agregado, aunque los movimientos en la
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Figura 5-7
Inversién y crecimiento del producto en Estados Unidos, 1948-1990
(Fuente: Economic Report of the President, 1991, Cuadros B-9y B-28.}

inversién son mds pronunciados que los del producto. Los primeros inve:tigadores del gasto
de inversion advirtieron la estrecha asociacién de la variacién del producto con el gasto de
inversién y esta observacion tuvo gran importancia en el desarrollo del modelo del acelerador,
la teoria mas antigua de la inversién que todavia se usa empiricamente. ¥

Este modelo parte del supuesto de que existe una relacién estable entre el stock de capital
que una empresa desea y su nivel de producto. Mds precisamente, sugiere que el monto
deseado de capital {(K*) es una fraccién constante (A} del producto (Q):

K* = hQ (5.14)

Esta relacion es un postulado mds que una ecuacién demostrable. Pero una relacién como la
que se muestra en (5.14) puede derivarse de los principios que hemos delineado antes. Para
algunas funciones de produccién, ia condicion éptima PMK = (r + d) implica que K* es un
miltiplo (o una funcién lineal) de Q como en (5.14).' Sin embargo, es probable que el

' Uno de los primeros trabajos clésicos de la teorfa del acelerador es el de J.M. Clark, “Business
Acceleration and the Law of Demand: a Technical Factor in Economic Cycles”, Journal of Political Economy,
marzo de 1917.

'* Podemos mencionar un caso en que K* es una funcién lineal de (), refiriéndonos a una forma matematica
Especitica de la funcidn de produceidn. Supongamos que los dnicos insumos de la produccidn son el capital {(K)

¥ el trabajo (L). Una clase particular de funciones de produceién, cenocida como Cobb-Douglas, tiene fa
Siguiente forma:
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coeficiente b sea, en si mismo, una funcién del costo de capital. Entonces la relacion lineal
entre el stock de capital deseado y el nivel del producto serd estable s6lo si el costo de capital
(r + d) no varia mucho.

St las empresas pueden invertir sin demora para mantener el nivel efectivo del stock de
capital igual al nivel deseado, K* serd siempre igual a K. La inversién neta (J) serd entonces:

J=K¥ -K
= hQ,, - hQ
= hQ, - O (5.15)

donde J es lainversién neta, igual al incremento del stock de capital. Esta ecuacion muy simple
para a inversién neta nos dice algo de suma importancia: que la inversién neta es propor-
cional a la variacién del producto y no al nivel del producto. Podemos visualizar ahora por
qué esto se llama la teorfa del acelerador: la inversién aumenta cuando el crecimiento del
producto se acelera.

La inversién bruta es igual a la inversién neta mas la depreciacién. Si suponemos, como
antes, una tasa de depreciacidn constante para el stock de capital, d, entonces la depreciacién
del capital es ignal a dK y podemos escribir la inversién bruta como:

I'=h(@g,;,-Q) +dK (5.16)

La derivacién del modelo de inversidn en la ecuacién (5.16) es débil en dos sentidos. Pri-
mero, la razén entre el capital deseado y el nivel del producto, £, se supone constante. Yahemos
; dicho que 4 podria ser constantc en realidad si se mantiene fijo el costo de capital. Por otra parte,
. si cambia el costo de capital, sea debido a cambios en la tasa de interés de mercado o a cambios
: en las leyes tributarias en relacién a la inversion, deberiamos esperar que también cambie 1, al
menos en un plazo intermedio. Segundo, el modelo suponc que la inversién cs siempre
suficiente, en cada periodo, para mantener el stock efectivo de capital igual al stock deseado
de capital. Esta hipétesis es también poco realista. Debido a los costos de ajuste del stock de
capital v las demoras inevitables en la instalacién de capital, lo més probable es que el stock
de capital se ajustard s6lo gradualmente al nivel deseado. Por otra parte, como no se conoce con
certeza el producto del préximo periodo, la inversién tiene que basarse en expectativas del nivel
deseado del producto en el préximo periodo y estas expectativas pueden resuliar erroneas.

A-pesar de estas limitaciones, el modelo del acelerador en su forma simple describe
adecuadamente muchos de los movimientos de la inversién. En forma que sorprende a muchos :
economistas, la teorfa del acelerador generalmente supera en su desempefio a muchas otras :
teorias mds sofisticadas en la cxplicacion y prediccién de los patrones reales de inversion. "

Q=KL con0 <a<l

en que o es un parimetro de Ia tecnologia de produccion, cuyo valor esté entre 0y 1. En este caso, es posible
usar el cdleulo diferencial elemental para demostrar que PMK es igual a o(Q/K). Especificamente, se puede
demostrar que AQ/AK es igual a oo(Q/K) (los lectores no familiarizados con el cdlculo no necesitan preocuparse
de la derivacion). $i PMK se iguala después con (r + d), encontramos que /K = (r + d)/o. Por lo tanto, el
coeficiente del capital deseado al producto estd dado por /(r + 4), unarazdn que es constante en la medida en
que r y & son invariables. Los cambios en @, por lo tanto, llevan a cambios en K* en igual proporcion.

7 Ver, porejemplo, la resefia e investigacion econométrica de Peter Clark sobre otros modelos alternativos
dela inversién, “Investment in the 1970s: Theory, Performance and Prediction”. Brookings Papers on Economic
Activiry, No. 1, 1979, Para una exposicién moderna de la teorfa del acelesador, ver Otivier J. Blanchard, “What
is Left of the Multiplier Accelerator?”, American Economic Review, mayo de 1981.
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El Enfoque del Costo de Ajuste

Contrariamente al supuesto del modelo del acelerador, los niveles efectivos y deseados del
stock de capital no siempre son iguales. En general, una empresa puede requerir un
considerable periodo de tiempo para calcular e instalar el nivel “deseado” de capital. Para
cualquier propuesta dada de inversién, tiene que haber estudios de factibilidad, andlisis de
comercializacién y negociaciones financieras. Una vez que se toma una decisién de inversidn,
toma tiempo construir una nueva fbrica, instalar las nuevas maquinas y adiestrar a los
trabajadores en la operacién de las nuevas instalaciones. Por otro lado, los costos globales de
1a inversién tienden a subir si la compaiifa presiona por terminar su proyecto de inversion en
un periodo de tiempo muy COrto. Por tal motivo, no sélo son las restricciones técnicas sino
también la maximizacién de las ganancias lo que lleva a las empresas a cambiar en forma
gradual los niveles de su stock de capital. Algunos estudios han liegado a la conclusidén de que
no mas de un tercio de la discrepancia entre el capital efectivo y el deseado llega a cerrarse
con la inversion dentro de un afio dado.'® '

Los modelos empiricos del gasto de inversion basados en los costos de ajuste y demoras
de instalacién son relativamente nuevos, en todo caso miés nuevos que ‘el modelo del
acelerador.”® La correccién mas sencilla al modelo del acelerador era especificar un
mecanismo de ajuste parcial, que describe el ajuste gradual de X al pivel descado K*:

J=K, -K=gKt-K (5.17)

Aqui, g es un pardmetro conocido como el coeficiente de ajuste parcial, con0 < g < 1.
Cuando g = 1, tenemos el modelo del acelerador de la ecuacion (5.16), yaque K., = K"
Cuando g < 1, el K efectivo se ajusta sélo gradualmente respecio a la discrepancia entre ¢l
capital efectivo y el deseado; cuanto menores g, mis lento es el ajuste. Asi, gmidela velocidad
con que el stock efectivo de capital se acerca al stock deseado de capital.

Por ejemplo, supongamos que g = 0.6. Esto significa que la inversién neta en el periodo
t serd igual al 60% de la diferencia entre K* y K. Suponiendo que no cambia el monto 6ptimo
de capital, 60% de la discrepancia actual se cerrard con la inversion del periodo corriente; 60 %
de la discrepancia remanente se cerrard con la inversion del periodo siguiente, y asi continta
el proceso hasta que, en forma gradual con el tiempo, la discrepancia se cierra.

Fl mecanismo de ajuste parcial se presta con facilidad para una estimacién economeétrica,
dado que el pardmetro g puede estimarse usando datos de series de tiempo. Pero el mecanismo
de ajuste parcial sigue siendo una teoria incomp leta mientras no podamos explicar por qué las
empresas se comportan como lo muestra la ecuacién (5.17). (Coémo se determina, por
ejemplo, la tasa a la que K se acerca a K*? Estudios recientes han tratado de profundizar la
comprension tedrica del mecanismo de ajuste parcial. Todas estas teorfas emplean esencial-
mente la misma linea de razonamiento, que es la siguiente.

Supongamos que una empresa cbtiene ganancias menores que lo esperado siempre que
K, noes igual a K*,. La empresa sufre una pérdida en el monto ¢,(K¥, - K, )%, enquec es
nna constante. Obviamente, no hay pérdida cuando K, es igual al nivel deseado K%, v la
pérdida es mayor a medida que la discrepancia aumenta. Suponemos que en reatidad la pérdida

8 Peter K. Clark, op. cit.

® Las primeras formulaciones tedricas fueron las de Robert Bisner y R, Strotz, “The Determinants of
Business Investment”, en Commission on Money and Credit, Impacis of Menetary Policy, Prentice Hall, New
Jersey,1963; v de Robert Lucas. “Adjustment Costs and the Theory of Supply”. Journal of Political Economy,
agosio de 1967,
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es proporcienal al cuadrado de la discrepancia entre K| y K% (un tipo de funcién de pérdida
que se llama funcién de pérdida cuadrdtica). Por ejemplo, si la discrepancia entre Ky K* se
duplica en magnitud, entonces la pérdida para la empresa crece cuatro veces.

Supongamos también que la empresa debe pagar un costo cada vez que su tasa de inversion
neta es alta. Especificamente, suponemos que el costo de inversidn también es cuadratico, esto
es, que crece de acuerdo al cuadrade de la tasa de inversion, de moedo que el costo de inversidn
esigual a o,(K,, - K)?, en que ¢, es una constante. Recordemos que K, - K es igual a la tasa
de inversién neta.

La pérdida total estd dada por:

Pérdida = (K%, - K, ) + (K., - K)° (5.18)

Para minimizar la pérdida originada en su decisién de inversién, la empresa debe equilibrar
dos tipos de costos: el costo cuadritico de tener una desviacién en su stock de capital respecto
al nivel deseade y el coste cuadritico de un anmento demasiado ripido de su gasto de
inversién. La empresa maximiza sus ganancias escogiendo el nivel de K, que minimiza la
pérdida en la ecuacidn (5.18). '

Bs ficil demostrar, aunque debemos utilizar el célculo para hacerlo, que la eleccién
éptima para K, es la siguiente:®

€l

Kog—K= [m] (K% — K) (5.19)

Observemos que (5.19) tiene la misma forma que (5.17), con g = ¢,/(¢; + ¢,). Por lo tanto,
cuando ¢, es muy grande, de modo que los costos de desviarnos de K* son muy grandes,
entonces g s cercano a 1 y estamos de vuelta en el modelo del acelerador. Cuando ¢, es muy
grande, por otra parte, de modo que los costos de una inversién rdpida son muy grandes,
entonces g es cercano a 0. En este caso, el stock de capital se ajusta muy gradualmente al nivel
deseado.

La explicacidn de la gradualidad del ajuste que hemos dado se apoya en costos cuadraticos
para el cambio del stock de capital. Hay otra razén para que el ajuste sea gradual. Cuando las
empresas tienen incertidumbre respecto a su tecnologia de produccidn, esto es, respecto a fa
cantidad de producto que podrin generar para niveles dados de capital, entonces puede ser
razounable que las empresas ajusten su stock de capital gradualmente si quicren maximizar sus
ganancias esperadas, aun si los costos de ajuste para la inversién no son cuadraticos.™

% 5 el lector estd familiarizado con el cdiculo elemental, podra reconocer que la pérdida se minimiza
cuando dPérdida/dK,, = 0. Esta condicién de minimizacion lleva a 1a ecuacidn:

2c(K. - K}y = 2¢ (K%, - KL5)
Reordenando los términes y restando ¢, K de ambos lados de la ecuacién se llega a:

(¢, + c)(K, - K) = oK%, - K)

de lo cual se sigue la ecuacidn {5.19).

A Este resultado se encuentra en .TOS(:‘,ph Zeira, “Investment as a Process of Search”, Journal o, Political
Leonomy. febrero de 1987.
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La Teoria “g”

Ganador del Premio Nobel de Eccnomia en 1982, James Tobin de Yale University ha sido el
creador de otro modelo importante del comportamiento de la inversién basado en la idea de
los costos de ajuste. La famosa (eorfa “g” de la inversidén de Tobin surge de la idea de que el
valor de una empresa en el mercado bursitil ayuda a medir la brecha entre Ky K% .22

La variable g se define como el valor de la empresa en el mercado bursétil dividido por
el costo de reposicion del capital de la empresa. El “costo de reposicion del capital” se refiere
al costo que habria que pagar para adquirir la planta y el equipamiento de la empresa en el
mercado de bienes. Si la empresa se puede vender en $150 millones en el mercado bursatil y
¢l costo de reposicién del capital de la empresa es igual a $100 millones, entonces ¢ serd igual
a 1.5. Por tal motivo, g es el coeficiente entre ¢l costo de adquirir la empresa a través del
mercado financiero y el costo de comprar ¢l capital de la empresa en el mercado del producto.

Tobin y sus seguidores han mostrado bajo qué condiciones g es un buen indicador de la
rentabilidad de un nuevo gasto de inversién. Especificamente, si ¢ es mayor que 1, esto
significa que K% | tenderia a ser mayor que X, de modo que la rentabilidad de la inversion serfa
alta. En forma similar, si g es menor que 1, el mercado estd indicando que K*, es menor que
K, de modo que la rentabilidad de la inversion seria baja. Veamos por qué esto podria ser asi.

En la formulacién teérica mds sencilla, el valor de ¢ para una empresa es igual al valor
descontado de los dividendos futuros que pagard la empresa por unidad de capital.?
Supongamos que el stock de capital es constante, que PMK es constante y que la depreciacion
ocurre a la tasa d. En este caso, €l dividendo ¢n cada perfodo por unidad de capital es igual
a PMK - d, y el valor de ¢ es igual a:

(PMK -dy  (PMK - d) (PMK - d)
(1+ 7 (1 + 1+ #?

o (5.20)

En esta formulacion sencilla en que PMK es el mismo para cada perfodo futuro, la expresién
para g puede reescribirse como:

PMK -

g =< Mff__d}, (5.21)

Podemos ver que g tenderd a ser mayor que 1 si PMK es mayor que r + d en los periodos

futuros y g tenderd a ser menor que 1 si PMK es menor que r + d en los periodos futuros.®
Relacionemos ahora g con (K%, - K). Cuando el stock de capital estd a su nivel deseado,

entonces PMK = r + d. Esto ya lo habiamos encontrado antes en la ecuacidn (5.10). SiKes

* Una primera discusién de la teoria “g” se encuentra en J. Tobin, “A General Equilibrium Approach to
Monetary Theory”, Journal of Money, Credit and Banking, febrero de 1969. Muchos otros autores,
especialmente Fumio Hayashi y Lawrence Sumumers, han ahondado en ef enfoque de la teoria “g”.

® Intuitivamente. el valor bursdtil de la empresa Ves igual al valor descontado de los dividendos que pagard
la empresa. Asi, el valor descontado de los dividendos por unidad de capital es igual a V/X. Si el costo de
reposicion def capical de la empresa es sencillamenie K (esto es vdlide cuando el precio del capital es jguala 1,
que es el precio del producto en el modelo), ettonces V/K es, por definicién, el valor g de [a empresa. Esta es
la base para la expresion para ¢ en este texto, Para una discusion general, pero altamente matemdtica, de la
€Cuacion para g, ver Fumio Mayashi, “Tobin's Marginal ¢ and Average g: a Neoclassical Interpretation”,
Econometrica, enero de 1982.

M Esto sesiguedirectamente de laecuacion (5.21).¢ > limplicaque PMK - d > r,oque PMK > o + r.
En forma similar, g < 1implica que PMK < d + r.
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menor que K*, ertonces PMK serd mayor que r + 4, en tanto que si K es mayor que K*,
entonces PMK serd menor que r + 4. Por lo tanto, si K* es mayor que K en los perfodos
futuros, g serd mayor que 1; si K* es menor que K, en promedio, en los periodos futuros, ¢
serd menor que i,

El mercado bursidtil ofrece, en este sentido, una indicacidn sensible y ficilmente accesible
de los inceniivos a la inversién gue una empresa enfrenta. Cuando el precio en el mercado
bursdtil es alto, conrelacién al costo de una unidad de nuevo capital, el mercado estd emitiendo
una sefal de que el stock de capital debe aumentarse gradualmente con el tiempo a fin de que
Kllegue al nivel de K*. Cuando el precio en €l mercado bursatil es bajo, la sefial del mercado
es que K debe bajar a un menor nivel de K*.

Hay también otra manera, mds inmitiva, de comprender ¢l enfoque de la teoria “g” de
Tobin. Si g es mayor que 1, esto significa que ¢l precio del capital instalado en €l mercado
bursatit es mayor que el costo de reposicién del capital. En este caso, una empresa podria
emitir nuevas acciones, emplear el dinero para efectuar la inversion fisica v quedarse todavia
con algunas ganancias sobrantes en beneficio de los accionistas. Por lo tanto, g mayor que 1
puede ser directamente una sefial de que, al vender acciones, la empresa puede financiar en
forma rentable un nuevo proyecto de inversién.

Lateoria “g” de la inversion es relativamente ficil de comprobar porque el valor de g se
puede calcular directamente y podemos observar si las fluctuaciones en la inversién estin
relacionadas estrechamente con los movimientos en g. Aleunos estudios han mostrado que los
valores de g de empresas individuales estdn relacionados con las inversiones emprendidas por
esas empresas. En otro plano, se ha buscado evidencia de que el promedio de g para toda la
economia estd vinculado con el nivel agregado de la inversién. Entre otros, Lawrence
Summers, de Harvard University, ha mostrado que el valor de ¢ en la economia norteame-
ricana tiene una relacién positiva con el valor de la inversién agregada, pero que la relacién
es bastante débil.” Los movimientos en g no explican mucho de las fluctuacicnes observadas
en la inversion. Estd clarc que, ademds de g, existen otras variables, como las variaciones del
producto y el fluyjo de caja de la empresa, que también contribuyen a dar cuenta de las
fluctuaciones en el gasto agregado de inversion.®

Teorfas Basadas en ¢l Racionamiento del Crédito

Todos nuestros andlisis, hasta agui, han supuesto que los individuos y las empresas pueden
obtener préstamos libremente a la tasa de interés » para financiar sus proyectos de inversion.
En tal case, conviene invertir en la medida en que el retorng de la inversidn es mayor que
{r + d). En la prictica, sin embargo, las empresas y las familias pueden no estar en

* Hay que tener cuidado de notar que PMK esuna funcién descendente del stock de capital, de modo que,
si PMK = r + dcuando K = K*, entonces PMK < r +dcuando K > K*,y PMK > r + dcuando K < K*,

% Una hipétesis oculta aquf es que las nuevas acciones se venderan al mismo precio g que las acciones
existentes. Si el nuevo proyecte de inversion que se va a efectuar es deficiente, sin embargo, Ja colocacion de
nuevas acciones para llevar a cabo el proyecto va a deprimir el valor accionario por unidad de capital y, en
consecuencia, no va a convenir la inversion.

¥ Lawrence H. Summers, op. cit. Su resultado es que un 10 % de aumento del indice de precios del mercado
bursdtil incrementa Iz razdén de la inversion al stock de capital ({/X) en 0.009. Esta estimacidn concuerda con
ctros estudios.

® Ver, por ejemplo, Andrew Abel y Olivier Blanchard, “The Present Value of Profits and Cyclical
Movements in Investment™, Econometrica, marzo de 1986.
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condiciones de obtener el crédito necesario para ilevar a cabo un proyecto de inversion aun
cuando el proyecto pase la prucba de rentabilidad. Si las empresas estdn sujetas a racionamien-
to del crédito, la tasa de inversién no sélo dependera de la tasa de interés del mercado y de
la rentabilidad de la inversidn, sino también de la disponibilidad de fondos invertibles que,
a su vez, dependeri del flujo de caja de la empresa que estd considerando el proyecto de
inversion.

La analogia con el consumo de la familia es evidente. Vimos en el capitulo 4 que ¢l
consumo corriente podria depender, si la familia tiene restriccion de liquidez, del ingreso
corriente mas que del ingreso permanente. Del mismo modo, para la empresa que enfrenta
racionamiento del crédito, el gasto de inversién puede depender del flujo de caja corriente de
la empresa mas que de la productividad marginal descontada del capital.

FI fendémeno del racionamiento del crédito tiene dos causas principales, desequilibrios en
las tasas de interés y riesgos diferenciales bajo condiciones de incertidumbre. Las tasas de
interés en desequilibrio se producen cuando las autoridades de gobierno imponen techos a la
tasa de interés de las instituciones de crédito, lo que redunda en tasas de interés que se
mantienen por debajo del nivel de equilibrio.” Con tasas de interés mantenidas artificialmente
bajas, la demanda de inversién tiende a exceder la oferta de ahorro y las empresas que quieren
tomar préstamos para hacer inversiones quedan sujetas a racionamiento. El problema del
racionamiento del crédito resultante de tasas de interés artificialmente bajas ha sido agudo en
muchos paises en desarrollo, particularmente en situaciones de alta inflaci6n. Los techos ala
tasa de interés se fijan por lo regular en términos nominales, de modo que, al subir las tasas
de inflacién, el techo de la tasa de interés real cae, a menudo a tasas negativas. Ronald
McKinnon, de Stanford University, ha descrito las severas ineficiencias econdmicas que
pueden resultar de un extenso racionamiento del crédito causado por controles administrativos
sobre las tasas de interés.*

Fl racionamiento dei crédito aparece también cnando las instituciones crediticias no
pueden evaluar los riesgos de prestar a un deudor particular. En general, la inversion tiene
riesgo: los retornos de un proyecto particular pueden estimarse, pero no se conocen con
certeza. En consecuencia, antes de otorgar un préstamo para financiar un proyecto de
inversin, el acreedor debe evaluar el riesge involucrado en ¢l crédito y decidir cuan probable
es que el deudor vaya a tener la capacidad de reembolsar el préstamo.  Generar4 e] proyecto
de inversién una corriente de ganancias adecuada para asegurar el reembolso? ;Tiene el
solicitante del préstamo otras fuentes de riqueza que puedan aplicarse como garantia del pago
del préstamo?

En la prictica, para los bancos es muy dificil evaluar fos riesgos de deudores particulares.
Muchos de los riesgos especificos de un proyecto de inversién no son facilmente observables.
El banco puede tener que basarse en unas pocas caracteristicas observables del deudor, aun
cuando 1os signos observables no correspondan a todos los riesgos del préstamo particular.
El tamafio de la empresa es una de esas caracteristicas y las compaiiias pequefias tienen una
probabilidad mucho menor de obtener préstamos que las grandes. Los prestamistas también
tienden a discriminar entre los deudores en base a sus activos netos. Cuanto mayor sea el

® Se imponen techos a la tasa de interés a veces como una medida de politica macroecondmica y a veces
con propositos poifticos o para canalizar créditos baratos a sectores favorecidos de la economia. A menudo los
techos a la tasa de interés son una expresian de los antiguos preceptos cristianes e isldmicos contra la wsura, que
sostienen que prestar a “altas” asas de interés es contrario a la religion.

® B trabajo cldsico de McKinnen sobre esie tema es su libro Money and Capitalin Economic Development,
The Brookings Institution, Washington, D.C.. 1973,
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patrimonio total de una empresa dada, menos probable serd que encuentre su crédito
racionado.”

Cualquiera sea su origen, la implicancia crucial del racionamiento del] crédito es que [os
; recursos internos de la empresa adquieren importancia fundamental en la determinacién del
nivel global de inversién. Cuando las empresas sencillamente no pueden obtener préstamos
; a la tasa de interéds del mercado r, su capacidad para financiar proyectos de inversidn depende
: de las ganancias retenidas y de su futura generacion de flujo de caja. Bajo estas circunstancias,
el stock de capital no se ajustara en cada periodo a su nivel dptimo determinado por la tasa de
interés del mercado y la productividad marginal del capital. De este modo, el racionamiento
del crédito ofrece otra razdn, junto con los costos de ajuste, para la lentitud del movimiento

del stock de capital hacia el nivel deseado.

-6 F.ao INVERSION EN ESTRUCTURAS RESIDENCIALES (OPCIONAL)

La inversion en estructuras residenciales es el gasto en la construccidn de casas y departamen-
tos, asf como en el mejoramiento y mantenimiento de las umidades existentes. Como
sefialamos al comenzar este capitulo, el gasto en inversiones residenciales ha constituido
| generalmente mdas del 40% del gasto total de inversién privada neta en Estados Unidos. Por
tanto, es muy importante comprender adecuadamente esta forma de inversion. Aunque los
; principios bédsicos de la teorfa de la inversién se aplican también al sector vivienda,
' especialmente en lo que concierne a las dimensiones intertemporales de la inversion, hay un
modelo téorico que se ha demostrado particularmente {itil para analizar este tipo de inversion. :
Nuestro desarrollo de una teoria del gasto de inversion residencial procederd en dos
etapas. Primero, derivaremos el precio promedio de las viviendas y edificios de departamentos
existentes; segundo, derivaremos el nivel de la construccién nueva como funcion del precio
de las viviendas y departamentos existentes. Por comodidad, nos centraremos en el mercado
de viviendas en arrendamiento, haciendo notar, sin embargo, que el mercado de viviendas
habitadas por sus duefios se comporta de manera muy similar.
Para cualquiera fecha dada, hay una oferta de unidades de vivienda (digamos, departa-
mentos) que resulta de la inversién acumulada del pasado. Designemos el stock total de ;
departamentos por K, (en que “h” designa el sector habitacional). Por otra parte, en cada
momento hay una demanda de unidades de arrendamiento, que depende del canon de arrenda-
miento, y que designamos por R,. Como en cualquier mercado ordinario, el canon de arren- £
darhiento estd determinado por el equilibrio de la oferta y la demanda de departamentos de
renta, como se muestra en la figura 5-8a. _
Consideremos el valor de la inversion en un departamento para arrendarlo a la tasa R,
Supongamos que el departamento se adquiere a un costo P, que se depreciaa la tasa d y que
tiene un valor de reventa P, . , en el periodo siguiente. Por tanto, la tasa de retorno de comprar
el departamento, percibir la renta R, y revender la unidad en el periodo siguiente estd dada
por:

s

Rh + PJH-I(I ” d)
Ph

Tasa de retorno = {(5.22)

Si se les permite, las personas explotardn cualquier oportunidad desaprovechada para hacer
ganancias, una conducta que se conoce como arbitraje. Si hay arbitraje entre el mercado

b P -

3 Ver Charles Calomiris y Glenn Hubbard, “Firm Heterogeneity, Internal Finance and Credit Rationing”,
Nationa! Bureau of Economic Research Working Paper No. 2497, enero de 1988.
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crediticio y el mercado de departamentos, la tasa de retorno del mercado de departamentos
debe seriguala (1 + r). El precio del departamento, P,. se ajustard para garantizar que la tasa
de retorno de la posesién de departamentos sea igual a (1 + r). Por tanto:

Rh+Ph+l(1_d)

1+ = 7,

(5.23)

En el caso sencillo en que P,,, = P, lo que serd vélido si R, se fija para siempre en un
canon dado de arrendamiento, digamos R}, entonces la ecuacidn (5.23) se reduce a una
expresidn muy sencilla:

0
R.’:

Pu = (r+ )

(5.24)

Puesta en palabras, el precio de un departamento es sencillamente igual al canon de
arrendamiento dividido por el costo de capital, (r -+ d).

La demanda de departamentos de renta determina el canon de arrendamiento que, junto
con la tasa de interés de mercado, determina a su vez el precio de venta de un departamento
existente. Por su parte, las fluctuaciones en P, determinan la oferta de nuevos departamentos,
por la sencilla razon de que la industria de la construccién, a medida que aumenta su precio
de venta P,, ofrecerd mas departamentos. La oferta de nuevos departamentos se muestra en
la figura 5-8b, como la curva de oferta de pendiente positiva. Observemos entonces lo que
sucede cuando aumenta la demanda de viviendas de renta, como se muestra en la figura 5-9.
Hay un desplazamiento hacia arriba de la curva de demanda, que causa un aumento del canon
de arrendamiento de R%a R.. Esta alza en R, se capitaliza inmediatamente en el precio de venta
de departamentos, lo que, a su vez, hace subir la oferta de departamentos nuevos.

Se ha desarrollado esta teorfa para ¢l caso de departamentos en arrendamiento, pero
también se la puede aplicar al caso de viviendas ocupadas por sus duefios. En este caso, R, 10
se refiere al costo directo de un departamento de renta, ya que el propietario, pre-
sumiblemente, no se paga renta a si mismo, sino a una presunta renta que se puede considerar
igual al canon de arrendamiento que pagaria el duefio si la familia estuviera en efecto
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Ph=
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(@) b
Fipura 3-8

Efectos de un incremento en la demanda de viviendas de renta. (a) El mercado de viviendas
de renta. (b) La oferta de nuevas viviendas

arrendandole la unidad a un propietario diferente. En la vida real, la principal distincion entre
el mercado de viviendas de renta y el mercado de viviendas ocupadas por sus propietarios
radica en cierto mimero de disposiciones tributarias que son diferentes para los dos segmentos
del mercado de la vivienda.

Se han examinado en diversos estudios los factores que determinan la demanda de
servicios de vivienda y, por consiguiente, de inversién residencial agregada. Una de las
variables més importantes es la estructura de edades de la poblacién, dado que la demanda de
servicios de vivienda depende de manera fundamental de la edad y composicién de las
familias. En un estudio que ha recibido amplia difusion, Gregory Mankiw, de Harvard
University, y David Weil, de Brown University, demostraron que, en los Estados Unidos, las
tendencias demogrificas resultarin probablemente en una caida de la demanda de viviendas
en la década de 1990, con varios efectos econémicos importantes, incluyendo un probable
descenso en los precios de las viviendas.*

5-7 RESUMEN

Inversidn es ¢l flujo de producto que se usa para mantener o incrementar el stock de capital
de Ia economia. Comunmente, [a inversidén se analiza con referencia a la inversidn fisica,
aunque hay otros tipos, como la inversién en capital humano, que son de enorme importancia.
Las cuentas nacionales, que se centran en la inversidn fisica, miden tres tipos principales de
inversion: inversidn en estructuras residenciales, inversion empresarial fija ¢ inversion en
inventarios.

El gasto de inversién es mucho mds volétil que el gasto de consumo. En tanto que las
familias procuran estabilizar su consumo a lo largo del tiempo, las empresas y las familias
tienen por igual menos incentivos para estabilizar el gasto de inversidn. Segin Keynes, y otros
en la misma tradicidn, estas grandes fluctuaciones en la inversién son una fuerza importante
detrds de los ciclos econdmicos.

# Gregory Mankiw y David Weil, “The Baby Boom, the Baby Bust and the Housing Market”, National
Bureau of Economic Research Working Paper No. 2794, diciembre de 1988.
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Durante los afios 80, Estados Unidos ha tenido tasas de inversion mas bajas, como
porcentaje del producto interno bruto, que lamayorfa de los otros paises industrializados. En
particular, la inversion fisica de J ap6n como proporcion del PIB ha sido casi el doble que la
de Estados Unidos. Si los gastos en bienes de consumo durables se incluyen en la medida de
la inversion, se reduce en parte la diferencia en las tasas de inversién entre los dos paises, pero
Ja brecha sigue siendo significativa

 La teoria bésica de la inversion parte reconociendo que, como forma de asignar el
consumo a lo largo del tiempo, el gasto en inversién fisica es una alternativa al ahorro
financiero. Esto significa que, para la inversién marginal, el retorno de la inversion debe ser
igual al retorno del ahorro. El producto marginal del capital {PMK) debe hacerse, entonces,
igual a'la tasa de interés real, ajustada por depreciacion. Las decisiones de inversidn y
consumo se pueden tomar separadamente, en el sentido de que primero se puede igualar PMK
con (r + d), sin importar cudl sea la funcién de utilidad de la familia, después de lo cual la
familia asigna en forma dptima su gasto de consumo a lo largo del tiempo. !

La existencia de impuestos y subsidios modifica las decisiones de inversion. Los
impuestos sobre las ganancias reducen el beneficio (privado) neto de Ia inversion, en tanto que
los créditos tributarios v la depreciacidn acelerada anmentan el retorno privado de la
inversién. Como un medio de estimular la inversién de las empresas, en Estados Unidos se
ha usado el crédito tributario a la inversién (CTI) en forma intermitente desde comienzos de
los afios 60. La respuesta de la inversién a un CTI depende en forma crucial de si se espera
que el CT1 sea transitorio o permanente. Un CT1 temporal mueve alas empresas para acelerar
su gasto de inversién a fin de aprovechar el CT7 durante su corto periodo de vigencia.

La acumulacion de inventarios es ¢l componente més volitil de lainversién. Hay tres tipos
de inventarios: insumos primarios para la produccion, bienes semi-terminados en curso de
produccién y bienes terminados listos para la venta. Las empresas necesitan stocks de insumos
primarios para ecomomizar en el costo de produccion del producto final y, por otra parte,
requieren inventarios de bienes terminados para estabilizar la produccién y evitar ¢l
agotamiento de stocks. En Estados Unidos, cada tipo de inventarios da cuenta de alrededor
de un tercio del stock total de inventarios del sector manufacturero.

Para describir la inversién, se han utilizado varios modelos empiricos de entre los cuales
el modelo del acelerador es uno de los mds sencillos y mas populares, Este s¢ basa en la idea
de que existe una relacién estable éntre el stock deseado de capital y el nivel del producto. Bajo
este supuesto, la inversién es proporcional al cambio en el producto y, de este modo, la
inversién aumenta cuando el crecimiento del producto se acelera. Esta teoria tiene dos
debilidades principales. Primero, el modelo supone que el coeficiente enire el capital deseado
y el producto es constante, aun cuando este coeficiente debe variar si varian el costo de capital
y latecnologia. Segundo, supone que la inversién siempre es suficiente para mantener el stock
deseado de capital igual al stock efectivo de capital, aun cuando éste no es normalmente el
caso. A pesar de su sencillez y sus obvias limitaciones, la teoria del acelerador ha teénido un
desempefio razonablemente bueno para explicar los patrones reales de inversién.

El enfoque del costo de ajuste reconoce que los niveles efectivos y descados del stock de
capital generalmente no son iguales. Las empresas requieren tiempo para planificar una
inversién, construir una nueva fibrica, instalar nuevas maquinas y adiestrar nuevos traba-
jadores. Por otra parte, los costos totales de inversién tienden a subir si la empresa presiona
para completar un proyecto de inversién en un periodo de tempo muy corto. Por tanto, ade-
mas de las restricciones técnicas, la maximizacién de ganancias también fleva a las empresas
a reducir s6lo gradualmente la brecha entre la inversion efectiva y la deseada. La feoria
“4 " de la inversién de Tobin, que se basa también de un modo implicito en la idea de los costos
de ajuste, agrega la idea central de que el valor de la empresa en el mercado bursatil dividido
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por el costo de reposicion de su capital ayuda a medir fa brecha entre el capital efectivo y el
deseado.

En la practica, para financiar una inversion, no todas las familias y empresas pueden
obtener préstamos libremente a 1a tasa de interés del mercado, aunque el proyecto sea rentable.
Cuande una empresa estd sometida a racionamiento del crédito, la inversion no sélo depende
de ia tasa de interés y la rentabilidad de la inversién, sino también del flujo de caja de la
empresa. El racionamiento del crédito se produce principalmente en dos casos: primero,
cuando [os gobiernos imponen fopes a las tasas de interés que las mantienen bajo el nivel de
equilibrio de mercado; y segundo, cuando las instituciones de crédito no pueden evaluar con
exactitud los riesgos de prestar a deudores particulares.

La inversion en estructuras residenciales es el gasto en la construccién de casas y
departamentos, asi como en el mejoramiento y mantenimiento de las unidades residenciales
ya existentes. Estas inversiones dan cuenta de casi la mitad del gasto total de inversidn fisica
en Estados Unidos. El desarrollo de una teoria de la inversidén residencial se realiza en dos
etapas. Primero, se determina un canon de arrendamiento de equilibrio en el mercado de viviendas
de renta observando cémo éste fluctia para equilibrar la oferta y la demanda de las unidades
existentes en arrendamiento, Segundo, el canon de arrendamiento, y sus valores esperados a
futuro, determina el precio de venta de una unidad, Precios de venta altos de las unidades
existentes de departamentos estimulan la construccion de nuevos departamentos y de este
modo conducen a un aumento del gasto en inversion residencial. Este mismo enfoque bésico
se puede aplicar también al andlisis de la inversion en viviendas ocupadas por sus duefios.

Concepftos claves ==

capital fisico capital humano

inversién briia inversién neta

utilizacién de la capacidad producto marginal del capital
crédito tributario a la inversién costo de capital

acumulacién de inventarios insumos primarios

bienes semi-terminados bienes terminados

inversién industrial fija modelo del acelerador
enfoque de ajuste parcial teoria “g” de Tobin

capital deseado _ racionamiento del crédito

inversién residencial

Problemas y preguntas

1. Las siguientes formas de gasto, ;deben considerarse inversién o consumo? Discuta sus
respuestas y cbserve si ellas difieren del tratamiento que se les da en las cuentas nacionales.
. Una familia compra una computadora personal.

. Una corporacién compra una computadora personal.

La corporacién paga un curso de computacién para sus empleados.

. Un estudiante paga su arancel de escolaridad.

Una empresa construye un nuevo edificio.

Una empresa compra una fabrica antigna.

. Una compaiiia petrolera de Texas aumenta la extraccidn de petréleo de sus pozos.

2. Enel pais A, el stock inicial de capital tiene un valor de $100 millones. La inversién bruta
es $8 millones enel afio | y $15 miltones en el afio 2. Si el capital se depreciaalatasade 10%
al aflo, ;cudl es la inversién neta en cada uno de los dos afios?
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3. En el modelo de dos periodos para 1a inversién, suponga lo siguiente:

La funci6n de produccién es @ = 2 K" ¢l stock de capital inicial es K, = 81; la tasa de
interés es 11%.

a. ;Cudl es el monto 6ptimo de inversion si el capital no se deprecia?

b. ;Coémo cambiaria su respuesta en a) si el capital se deprecia en 10% al afio?

4. El gerente general de Industrias ACME piensa que su desempefio es muy bueno porque
la productividad marginal del capital, neto de la depreciacién, en su empresa es mas alta que
|a tasa de interés. (Es realmente bueno su desempeiio? jPor que?

5. Las familias A y B tienen exactamente los mismos recursos productivos y enfrentan la
misma tasa de interés. La unica diferencia entre ellas es que la familia A tiene una preferencia
por el consumo futuro mas fuerte que la familia B.

a. La optimizaci6n intertemporal, ;implicaria que la familia A debe invertir mis que la
familia B?
. ;C6mo cambiaria su respuesta en a) en presencia de racionamiento del crédito?
6. ;Cual de las siguientes medidas de politica seria mds efectiva para hacer subir la inversion
el préximo afio?
a. Un subsidio permanente a la inversion.
b. Un subsidio temporal, cfectivo sélo el afio préximo,
;Cual seria el efecto de b) sobre 1a inversién de este afo?

7. Suponga que el pais A tienc una demanda muy estable de productos finales, en tanto que
la demanda en el pais B varia significativamente. De acuerdo a la teoria de inventarios para
estabilizar la producci6n, ;de cudl de los paises puede esperarse que tenga mayor inversion
en inventarios?

8. Discuta las principales diferencias entre el modelo del acelerador, el enfoque del costo de
ajuste y la teoria “g” de la inversion.

9. Si las empresas estdn sujetas a racionamiento del crédito, ;deberia esperarse que la
inversion crezca cuando las ganancias corporativas bajan?

10. De acuerdo al modelo de estructuras residenciales, ;qué pasaria con el precio de los
departamentos, el canon de arrendamienio y el stock de departamentos si 1a tasa de interés
declina?
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APENDICE: REGLAS DE INVERSION CUANDO LAS FAMILIAS Y
LAS EMPRESAS SON ENTIDADES SEPARADAS

En las economias modernas, la mayor parte de la inversién es efectuada por las empresas mas
que por las familias. Las empresas, sin embargo, son propiedad de las familias y deberian
operar de modo de maximizar la utilidad de sus propietarios. En este apéndice, exploraremos
como la separacidn de las familias y las empresas afecta las decisiones 6ptimas de inversién.

Examinemos un modelo de dos periodos que supone que las familias y las empresas son
entidades scparadas y que son las empresas las que adoptan las decisiones de inversién. La
empresa genera un producto (), usando trabajo y capital. Las ganancias de corto plazo de
las empresas son iguales al producto menos 1os costos laborales. Sea w el salario y L el monto
del insumo laboral a la produccidén. Las ganancias (Pr) en los periodos 1 y 2 estin dadas como
sigue;

Pri= 0 -wlL; Pr,= 0, - wil, (A.1)

En el primer periodo, fa empresa obtiene ganancias, realiza inversiones /, y distribuye el resto
de las ganancias a los propietarios de la empresa. De esta manera, en el primer periodo los
propietarios reciben Pr, - ;. En el segundo perfodo, los propictarios reciben el total de la
ganancia correspondiente, ya que, como no hay periodos subsiguientes, no hay inversién. El
valor de mercado de la empresa, V|, es sencillamente el valor descontado del flujo de caja de
la empresa;

P Fa

V] = (PJ"] - .{]) +m

(A.2)

En su conjunto, las familias perciben los salarios, o ingreso del trabajo, y son duefias de
las empresas. Por tanto, la riqueza total de las familias en el periodo 1 tiene que inchuir tanto
el valor presente de su ingreso laboral como el valor de las empresas que poseen:

Wwaly
W, = wLl, + (I—:l':!j + V (A.3)

Sustituyendo V, de (A.2) y Pr; y Pr, de (A.1), encontramos que la riqueza agregada es:

-]

Wy =0, — L)) + (l—h’) (A.4)

-+

Como era de esperarse, esta expresion para la riqueza de las familias es exactamente la misma
que la presentada en la ecuacién (5.7). La division de la economia entre familias y empresas,
en que las familias aportan ef trabajo y son duefias de las empresas, no afecta la expresién para
la riqueza de las familias. Aunque parte de la riqueza de la economia es generada por las
empresas, el hecho de que éstas sean de propiedad de 1as mismas familias hace que la expresién
para la riqueza no se modifique,

(Qué criterio debe guiar las decisiones de inversidon de las empresas? Su meta es
maximizar la riqueza de las familias que son sus propietarias. Esto se puede lograr si las
empresas maximizan el valor de sus acciones, Por 1o tanto, la [, seleccionada debe maximizar
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Capitulo 5 La Inversién

V,. Consideremos entonces el efecto sobre V, de una inversion incremental AZ,. Cuando la
inversién aumenta, el stock de capital del segundo periodo también asciende. Esto, a su vez,
aumenta las ganancias del segundo périodo. De hecho, podemos mostrar que Pr, cambia en
el monto AILPMK,.% El cambio en el valor de la empresas es entoxnces igual al cambio en las

ganancias, descontado por (1 -+ r), menos el costo de la inversion:

Este cambio es positivo si y s6lo si PMK, > 1 + 1. En consecuencia, tal como enel caso de
la familia inversionista, la empresa debe invertir cada vez que PMK, sea igual o mayor que

(1 + 7). _
a formulacién de muchos perfodos, el criterio para una cmpresa maximizadora de

En un
atilidades no serfa distinto al de las familias por s{ mismas. En todos los casos, PMK,, debe

ser mayor o igual que (r + 4) o, en caso contrario, la inversién no debe realizarse.

B La prueba de esto es en realidad mds complicada de lo que parece. Come las ganancias del segundo

periodo estin dadas por

Pr, = 0, - wyL,

el cambio en las ganancias es
ﬂP."z = AQ; - WQALZ

s el cambio en el insumo laboral inducido

El cambio en @, estd dado por PMK; AK, + PML, AL, €n que AL, &
Si la empresa es maximizadora

por la inversion incremental. También AK, = Aly, yaque Ky = (1 - HK, + 1.
de ganancias, estard fijando PML, = wy, de modo que encontramos lo siguiente:

APry = PMK, AK, + PMLy ALy - Wy AL,
= PMK, AK, + (PML, - w3) AL,
= PMK, AK,
Por lo tanto, el cambio en las ganancias del segundo periodo es justamente igual a PMK, multiplicado pot
¢l monto de 1a inversidn incremental.
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