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INVERSIÓNINVERSIÓNINVERSIÓNINVERSIÓN



InversiónInversiónInversiónInversión

Agregado muy volatilg g y
Para Chile, recuerden la desviación típica:
◦ PIB = 1.9%PIB  1.9%
◦ Inversión = 7%

EEUU:EEUU:
◦ PIB = 1.6%
◦ Inversión = 7 8%◦ Inversión = 7.8%

Elaboremos una teoría capaz de 
d i t l t í tireproducir tal característica



TeoríaTeoría neoclásicaneoclásica de la de la inversióninversiónTeoríaTeoría neoclásicaneoclásica de la de la inversióninversión

Enfoque dinámico
Jorgensen (1963) Jorgensen (1963) 
Como la inversión se relaciona con el 
costo de oportunidad del capitalcosto de oportunidad del capital



TiempoTiempo discretodiscreto versus continuoversus continuo

— ¿Cómo pasar de la formulación en 
tiempo discreto al tiempo continuo?

— En tiempo discreto:

å
¥

=P
1 p

— En tiempo continuo:

( )å
= +

=P
0 1

1
t

ttr
p

ò
¥

=

-=P
0t

t
rt dte p



TiempoTiempo discretodiscreto versus continuoversus continuo

— Tiempo continuo: 
◦ ¿cuanto vale $1 después de un tiempo T?

— Intervalo de tiempo [0,T] dividido en 
intervalos de tamaño ∆tintervalos de tamaño ∆t

— La tasa de interés después de cada 
intervalo es r∆t

— El dólar vale

( ) tTtrv DD+= /1



TiempoTiempo discretodiscreto versus continuoversus continuo

— Ahora ∆t tiende hacia zero
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TiempoTiempo discretodiscreto versus continuoversus continuo

— Por la regla de l’hôpital:
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InversiónInversiónInversiónInversión

La empresa maximizap

( ) ( ){ }r s te Af k i ds
∞ − −Π = −∫
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Tal que
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InversiónInversiónInversiónInversión

Hamiltoniano
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Condiciones de primer orden
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InversiónInversiónInversiónInversión

Notación
rt
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Implica

1 0t tλ λ= ⇒ =1 0t tλ λ⇒

( ) ( ) ( )' 'r Af k Af k rλ δ λ δ+ ⇒ +( ) ( ) ( )' 't t t tr Af k Af k rλ δ λ δ= + − ⇒ = +



AumentoAumento permanente de Apermanente de AAumentoAumento permanente de Apermanente de A
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AumentoAumento permanente de Apermanente de AAumentoAumento permanente de Apermanente de A
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InversiónInversiónInversiónInversión

La inversión se ajusta instantaneamentej

De manera que productividad marginal De manera que productividad marginal 
iguale costo marginal

Implica inversión muy volatil



DEMASIADADEMASIADAVOLATIL?VOLATIL?DEMASIADADEMASIADAVOLATIL?VOLATIL?

LA Q DE TOBIN  Y LOS LA Q DE TOBIN  Y LOS LA Q DE TOBIN  Y LOS LA Q DE TOBIN  Y LOS 
COSTOSCOSTOS DE AJUSTE DE LA DE AJUSTE DE LA 
INVERSIÓNINVERSIÓN



La Q de TobinLa Q de TobinLa Q de TobinLa Q de Tobin

Análisis de la inversión junto con el valorj
de la firma
Valor del capital dentro versus fuera de la a o e cap ta  e t o ve sus ue a e a 
firma
Los que han contribuido:Los que han contribuido:
◦ Tobin, premio Nobel 1981
◦ Abel (1980)◦ Abel (1980)
◦ Hayashi (1982)



El El programaprograma de la de la empresaempresaEl El programaprograma de la de la empresaempresa

La empresa maximizap
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El El hamiltonianohamiltonianoEl El hamiltonianohamiltoniano

Hamiltoniano

( ) ( ){ }1rtH Af k Qφ⎡ ⎤( ) ( ){ }1rt
t t t t tH e Af k i i Q iφ−= − + +⎡ ⎤⎣ ⎦
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CondicionesCondiciones de primer de primer ordenordenCondicionesCondiciones de primer de primer ordenorden

CPO

( ) ( ) ( )1 ' 1t t t t t ti i i q i qφ φ γ+ + = ⇔ = −
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InterpretaciónInterpretaciónInterpretaciónInterpretación

El ingreso marginal del K igual al costo de g g g
oportunidad del K:

( )'Af k

Un incremento de 1 del stock aumenta el 

( )'t t trq q Af k− =

Un incremento de 1 del stock aumenta el 
valor de la empresa de q:
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InterpretaciónInterpretaciónInterpretaciónInterpretación

q es también el ratio del valor en el q
mercado de una unidad de capital sobre 
su costo de reemplazamiento:p
◦ El costo de reemplazamiento es 1
◦ Si q > 1, capital aumentaq , p
◦ Si q < 1, capital disminuye

( ) ( )' 1t t t ti i i qφ φ+ = −



DinámicaDinámicaDinámicaDinámica

Se puede analizar un sistema en q y k:p q y

( )'Af k( )' t t tAf k rq q= −

( )1t tk qγ= −( )1t tk qγ



DiagramaDiagramaDiagramaDiagrama
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IncrementoIncremento permanente de Apermanente de AIncrementoIncremento permanente de Apermanente de A
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IncrementoIncremento temporal de Atemporal de AIncrementoIncremento temporal de Atemporal de A
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DisminucionDisminucion permanente permanente deldel tipotipo
ééde de interésinterés
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