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Repaso

e Estabamos viendo los determinantes de la
Inversion.

e VImos que la demanda por K depende
Inversamente del costo de arriendo de este.

e Ademas, bajo el supuesto de competencia, €l
costo de arriendo debe coincidir con el costo de
uso del K, que estaba dado por:

R:PK<’I“—|—5—[%—7T]> (1)
Pk

Y gue no dependia de la denominacion de la
deuda si 7 = 7°.
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V. Del Stock de K deseadoala I

En la realidad se observa gue las empresas
Invierten grandes cantidades en un periodo dado y
no ajustan su stock de K instantaneamente al
nivel deseado K*.

Esto se debe a que las empresas enfrentan costos
e irreversibilidades al invertir.

Entre los costos se encuentran: la paralizacion de
la planta, la capacitacion de los trabajadores, la
evaluacion del proyecto, etc.

e La irreversibilidad de la 7 se debe a que en
general no es posible vender el K al precio al que

fue comprado.
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V. Del Stock de K deseadoala I

e En este contexto la I agregada sera en general
una fraccion de la I deseada:

I = Kiv1 — Kp = MKf — Ky)
donde X es la fraccion que se ajusta el K respecto

al ajuste deseado, \ € [0, 1]

e K, 1 — K;eslal neta, pues ya se ha descontado
la depreciacion. Para calcular la I bruta basta
reemplazar K; por K;(1 —¢). En lo que sigue
trabajaremos con la inversion neta.
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V. Del Stock de K deseadoala I

I = Kiy1 — Ky = MK — K))

e Llamaremos al parametro \ la velocidad de ajuste
del K.

e Si )\ =1 el ajuste sera instantaneo.
e Si\e (0, 1) el ajuste sera gradual.
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V. Del Stock de K deseadoala I

raficamente cuando en ¢, se produce un aumento en K*:

Kt A

o Ajuste-instantaneo

Ajuste-gradual

~
(]
.
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V. Del Stock de K deseadoala I

e Es posible formalizar el analisis suponiendo que la
firma enfrenta el siguiente trade-off:

1. Costo de estar fuera del 6ptimo:

- Ci(Kf, Ky) = (K — Kt)?

- las empresas ven disminuir sus utilidades al
no tener el stock de K optimo. Este costo se
minimiza si K; = K.

2. Costo de ajustar el K:
- Oy (Kiq1, Kt) = o( K1 — Ky)?
- las empresas enfrentan un costo proporcional

a la I realizada. Este costo se minimiza al no
Invertir. K;,1 = K.
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V. Del Stock de K deseadoala I

e De esta forma es posible formalizar el analisis
suponiendo que la firma elige su nivel de inversion
(en rigor K;,1) minimizando sus costos:

e Donde c representa la importancia relativa del
costo de ajuste respecto del de desalineamiento.

e Este modelo se conoce como modelo de ajuste
parcial.
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V. Del Stock de K deseadoala I

_a firma decide el K;;, en funcion de K; y K |,
Inimizando costos, i.e.,

2(Kip1 — Kipq) + 2¢(K1 — K¢) =0
(14 c¢)Ki41 — cKy = K4
(1 + ) (K1 — Ky) = (K4 — Kt

1 >k
= Iy = Kyp1 — K = 1——|—C(Kt+1 — K)
1

A\ =
1+ c

— ]t = )\(K:+1 — Kt)
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V. Del Stock de K deseadoala I

Si el costo de ajuste es bajo relativo a no estar en
K*. ¢c~0 = )\~ 1Y el guste es casi instantaneo.

Si por el contrario el costo de ajuste es alto
c— oo = X — 0V el ajuste sera lento (tendera a
ser nulo).

Notese que I depende tanto de la velocidad de
ajuste (\) como de la diferencia entre el nivel de K
anterior y el deseado (K™*).

e Si | K (e.g. luego una guerra o un terremoto)
debiera 7 I.

e Porotralado, si 1 r = | K* - pues aumenta su
costo de uso - luego | 1.
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V. Del Stock de K deseadoala I

Otra forma de formalizar el hecho que la inversion
presenta costos de ajuste es mediante el modelo de
Calvo.

El modelo de Calvo es el modelo mas sencillo que nos
permite entender el comportamiento abultado de la
Inversion a nivel micro.

Un elemento implicito en el andlisis del modelo de
ajuste parcial es que se cumple el paradigma del
agente representativo. Esto es, que lo que es valido
para cada agente es valido para el agregado.

e En el analisis anterior hemos aprovechado este hecho
al resolver el problema de minimizacion de costos en
terminos del capital agregado.
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V. Del Stock de K deseadoala I

e Como veremos en términos agregados el modelo
de ajuste parcial y el modelo de Calvo son
Indistinguibles (Rotemberg, 1987).

e El elemento central del modelo consiste en
suponer que las firmas se ajustan al nivel de K*
con una probabilidad exdgena dada, que
supondremos igual a .

e Para abandonar el supuesto de agente
representativo necesitamos reconocer en el
modelo a las firmas: lo que hacemos incorporando
un subindice ¢ que las identificara.
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V. Del Stock de K deseadoala I

e Asi la inversion para la firma : sera:

K, ., — K;; con probabilidad =
Ki,t+1_Ki,t _ 1,t+1 (N P N
0 con probabilidad 1 —

e Luego, la inversion a nivel agregado sera igual al
promedio ponderado de la inversion a nivel
Individual por la cantidad de firmas invirtiendo.
Esto es,

Kipn — Ky = w(Kjq — Kig) +(1—m)0
= m(Ki — Ky)
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V. Del Stock de K deseadoala I

e Donde en el tltimo paso hemos eliminado el
subindice de la firma, suponiendo que todas las
firmas son iguales.

Notese gue en el modelo de Calvo el
comportamiento de las firmas ya no es igual al
comportamiento a nivel agregado. Mientras que
las firmas invierten ajustandose totalmente al nivel
deseado, en el agregado la inversion se ajusta
gradualmente al nivel deseado.

NoOtese ademas que si imponemos = = \
recuperamos la dinamica para la inversion del
modelo de ajuste parcial.
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V. Del Stock de K deseadoala I

Posteriormente el modelo de Calvo nos servira
para derivar la curva de Phillips neo-keynesiana
(mas sobre esto cuando veamos oferta agregada).

La utilidad del modelo de Calvo es que ha sido el
punto de partida de una fructifera linea de
Investigacion reciente en macroeconomia.

Este modelo sencillo se puede extender para
permitir que los ajustes a nivel individual
dependan del grado de desajuste respecto del
nivel deseado (K*) lo que es bastante mas
razonable.
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V. Del Stock de K deseadoala I

n sintesis,
e La inversion agregada se ajustara gradualmente.
Lo que puede ser modelado a través de:
- costos de ajuste (o irreversibilidades).
- ajuste abultado a la Calvo.

e Como la r (0 7) influyen sobre K*, aln
considerando que la I es gradual, r afectara la I.
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V. Restricciones de Liquidez y la
Teoria del Acelerador

e ¢/ COmMo afectan las RL que enfrentan las
empresas ala 1?

e Silas empresas enfrentan RL la I depende de sus
posibilidades de financiamiento, que son
afectadas por los propios flujos de caja.

e Ejemplo:
Ud. tiene 2 proyectos de I con VPN > 0: desarrollo de
software VPN = $1,000,000 y costo de I = $500,000 y
desarrollo de hardware V PN = $100,000,000 y costo de
I = $1,000,000. Si Ud. tiene acceso a crédito realizara
ambos proyectos, pero, ¢que haria Ud. si no es sujeto
de crédito y solo dispone de los excedentes de su
ultimo proyecto (= $750,000) para invertir?

IN41B - 11.2.1V. Del Stock de K deseado ala I—p. 17/21




V. Restricciones de Liquidez y la
Teoria del Acelerador

e Cuando las empresas enfrentan RL, la I
dependera del nivel de actividad economica.

e Sila economia esta en un boom, habrd mucho
flujo de caja y se realizaran muchos proyectos
rentables.

e Ante la presencia de RL no solo el VPN de los
proyectos es relevante sino el timing de los flujos.
En este caso seran preferibles proyectos con
flujos de caja mas cercanos en el ¢.
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V. Restricciones de Liquidez y la
Teoria del Acelerador

e Mas generalmente basta que el costo de
filnanciamiento de las empresas sea mayor al
costo de oportunidad de sus fondos, para que los
flujos de caja afecten la inversion.

e Mas aun, lo anterior es razonable (y formalizable)
en un mundo con informacidon imperfecta. Donde
los bancos deben incurrir en un costo de
monitoreo para establecer el nivel de esfuerzo de
los empresarios. Este costo es traspasado a los
empresarios en forma de una mayor tasa, la cual
dependera del riesgo de los mismos.
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V. Restricciones de Liquidez y la
Teoria del Acelerador

- Unateoria que esta relacionada con la idea de gue la
nversion es sensible al nivel de actividad es la
eoria del Acelerador:

- Esta plantea que el crecimiento econdmico (g)
genera inversion, produciendose un proceso
acelerador que hace que el 1 ¢ persista en el
tiempo.

- Asi, la I no solo depende del nivel de actividad
Sino que de su crecimiento (g).

- El g podria ser una sefial de mejores perspectivas
futuras (acumulacion de inventarios).
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V. Restricciones de Liquidez y la
Teoria del Acelerador

sintesis,

e Las RL hacen que la I dependa del nivel de
actividad econdmica.

e La teoria del acelerador plantea que la I también
dependeria del 4.
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