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INTRODUCCION

La inversion es el flujo de producto en un periodo dado, que es utilizado para
mantener o incrementar el stock de capital de la economia Esta inversion, tanto
privada como publica, es un compenente crucial para la determinacién del

crecimiento a largo plazo y de la capacidad productiva del pais.

Mientras la inversion privada responde a sefiales de mercado y a la conducta de
agentes individuales; la inversién publica esta sujeta a decisiones de politica, cuya
racionalidad difiere del comportamiento privado. En consecuencia, es de gran
importancia el entendimiento de la inversién privada, con miras al disefio de
politicas econémicas que contribuyan a su fortalecimiento, debido a que la solucion
de muchos problemas econémicos Yy sociales requieren sencillamente de procesos
de incrementos de capital.

El objetivo principal del presente trabajo es el de identificar y cuantificar el set de
variables mas relevantes que afectan la formacién bruta de capital fijo privado de la

ultima década en Chile, para luego modelar el comportamiento de dicho proceso de
inversion.

El trabajo se organiza en cinco secciones, adicionales a la presente introduccién.
En la primera seccién se hara una revisién de la literatura tedrica contemporanea
sobre el tema, incluyendo los siguientes modelos o enfoques: Acelerador, Costos

de Ajustes, Flujo de Caja, Neoclasico, "q" de Tobin, Racionamiento del Crédito:

para luego hacer una breve sintesis de los modelos analizados.
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En la segunda seccién se postularan las hipétesis para un analisis de Ia inversion
en capital fijo. En la siguiente seccién se desarrollara un modelo teérico para Chile.
A continuacién, en la cuarta seccion, se hara una estimacién empirica del modelo
tedrico para aceptar o rechazar la hipétesis referidas. Finalmente se entregaran

conclusiones obtenidas.

las

Se hace notar que el presente trabajo contiene una seccién de anexos con cifras,

datos e informacion utilizada para la elaboracion del estudio del comportamiento de
la inversién.
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MODELOS CONTEMPORANEOS DE LA INVERSION

MODELO DEL ACELERADOR

Uno de los primeros modelos empiricos del comportamiento de la inversién fue el
modelo del acelerador, originalmente propuesto por JM. Clark en 1917 y

posteriormente desarrollado por H. B. Chenery en 1952, entre otros autores.

La evidencia nos muestra una estrecha relacion entre la tasa del gasto de inversion
y la variacion del producto agregado que, siendo advertida por los investigadores,

tuvo una gran importancia en el desarrollo del modelo 1.

Este modelo se basa en el supuesto de que existe una relacion estable entre el

stock de capital deseado por la empresa Yy su nivel de producto.

K*%=hQ donde: Ky = monto de capital deseado.
h - fraccion constante.
Q = producto.

Esta relacion es mas bien un postulado que una ecuacidon demostrable. Sin

embargo, es posible derivarla. Si se toma una funcion de produccién con
coeficientes fijos:

1 Ver anexo; Datos 1960-1996. Grafics 1



Q = Minimo (a K;, b L; )
Donde: Q4 = producto total.

Ky = stock de capital.
4 L; = mano de obra.

a = producto por unidad de capital

b = producto por unidad de mano de obra.
l
| Si se supone plena utilizacion de la capacidad productiva, esto implica que el
| factor restrictivo es el stock de capital, entonces incrementos en K aumentara la

[ capacidad productiva; cuya magnitud la proporciona la funcién de produccién:
|
|
| Qt = a K[
despejando el stock de capital:
K% = hQ donde h= 1/a

Este modelo también supone que el nivel efectivo del stock de capital es igual al

A nivel deseado (K=K*). Es decir, el ajuste es automatico.

La inversién neta es:

Ing = K% Ky

e o aidie s o AR o i+



Reemplazando:

Ing = hQ-h Q4
Ing = h(Q; -Qy.4)

La inversion neta es por lo tanto, igual al incremento del stock de capital y se
deduce que la inversion es proporcional a la variacion del producto y no al nivel del
producto?. De aqui se desprende el nombre del acelerador, ya que la inversién

aumenta cuando el crecimiento del producto se acelera.

La inversion bruta es:

lp = h(Q¢ -Qp.q)+ d Ky 4

Ya que la inversion bruta es igual a la inversion neta mas la depreciacion. (Se

supone una depreciacion constante d para el stock de capital).3

Es importante destacar el aporte realizado por Chenery (1952) que levanta el
supuesto de pleno empleo, a través de la consideracion de una tasa de utilizacién

de la capacidad productiva como determinante de la inversion.

2 Frecuentemente se utiliza la notacion: Ing=hirQy
E Lo diversos tipos de capital ienden, a lo largo del tiempo, a desgastarse para terminar eventualmente descartados.
Se supone que en cada periodo se deprecia una fraccion dada de capital.



La nueva ecuacién tomaria la forma:

Ing = h(Q; -(1+B) Q1)

donde P = grado de capacidad ociosa.

si B = 0 habra plena utilizacion de la capacidad productiva y tendremos la ecuacion

original del modelo del acelerador.

En la medida que B > 0 el nivel de la inversion sera menor, ya que se puede usar la

capacidad ociosa del periodo anterior para satisfacer en el periodo corriente los

requerimientos de una mayor inversion 5.

El modelo del acelerador presenta algunas debilidades debido en parte a los

supuestos incorporados.

Al ser constante la razon entre el capital deseado y el nivel de producto (no
existe posibilidad de sustitucién entre factores), esto implica que los precios,
tasas de impuestos, sueldos, tasas de interés, no tienen efectos directos en

los gastos de capital.

El supuesto en que K* = K, dice que el nivel de inversién es siempre

4 Iny=h (A Q)
5 Andlogamente =i en el periodo anterior se dic un sobrecalentamiento de la economia ( | = 0); los esfuerzos serdn
muches mayores en el perfodo cormiente.



suficiente para mantener el stock efectivo de capital en los niveles deseados:
sin embargo, se sabe que existen costos de ajustes del stock de capital y las
demoras inevitables de instalacion de capital. Existe un ajuste gradual y no

automatico

Sin embargo, este modelo es capaz de hacer descripciones acertadas de muchos

movimientos de la inversion.

ENFOQUE DE LOS COSTOS DE AJUSTES

Este modelo se basa en que empiricamente los niveles efectivos y deseados del
stock de capital no son iguales, debido a que existen diversos costos que surgen
cuando las empresas instalan nuevos bienes de capital. Por ejemplo, para poner
en operacion nuevas plantas y equipos, generalmente, se pasa por una fase de
planeacion (estudios de factibilidad, analisis de comercializacién, negociaciones
financieras) y toma de decisiones, luego por un tiempo de construccidn y entrega, y
para finalizar el periodo de entrenamiento y familiarizacién del personal con las

nuevas instalaciones s,

Por ofro lado, mientras mas rapido este instalado el nuevo capital, mas pronto se

obtendrén ganancias, pero sélo se logra incurriendo en costos adicionales.

& Estas consideraciones son las llamadas restricciones técnicas.

5
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Estos dos aspectos hacen que los niveles del stock de capital se ajusten
gradualmente.

Ahora se explicara brevemente como se determina la tasa en la que K se acerca a

K.

Supuestos

Las ganancias son menores que lo esperado, siempre que K; no sea igual a K*.

Se tomara un tipo de funcion de pérdida cuadratica.

Cq (K™ -Ky)2 donde C4 es una constante.

Si K*; = K; no existira pérdida alguna.

Mientras mas grande sea la brecha entre K% y K; , la pérdida sera mayor

proporcionalmente al cuadrado.

Existen costos para las empresas cuando aumenta demasiado rapido el gasto de

su inversion.

Este costo también es cuadratico.

Co (K - Kiq)2 donde C, es una constante.
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Tomando los dos costos cuadraticos en su conjunto, la pérdida total seria:

Pérdida = C4 (K* - K)2 + Cy (K; - K;.1)2

La empresa maximizara las ganancias escogiendo un nivel dado de Ki que

minimice la pérdida.

& pérdida =0 => 2C, (Kt—Kt_1}=2C1 (K" - Ky)
5K,

Reordenando y restando C4 (K; - K;_1). en ambos lados de la ecuacién, se llega a:

(C1+Cz ) (Kt - Ki1) =Cq (K% - Kiq)

O bien,

Ing = Ky - Keq = [C4/(C1+C2)) (K* - Kpq)

A medida en que C4 (los costos de desviarse de K*) aumente, el ajuste es casi

instantaneo.

A medida en que C; (o sea los costos de "apurar” la inversién) aumente, el ajuste

sera mas gradual.

También existen ajustes graduales debido a la incertidumbre provocada por la



tecnologia de produccion, respecto a la cantidad de producto que se podria generar

con determinado nivel de stock de capital.

Asi es que, por este motivo, las empresas ajustan gradualmente el stock de capital

para maximizar las ganancias esperadas.

MODELO DEL ACELERADOR FLEXIBLE

Es una version del modelo del acelerador, introducida por Leendert M. Koyck
(1954), donde el ajuste del stock de capital al nivel optimo ya no es instantaneo,
sino mas bien, es una proporcién constante de la brecha existente entre el capital
deseado y el capital efectivo, (K* y K).
La inversion neta sera:

Ing = A (K7 -Kiq)
donde: 2= es el coeficiente de ajuste parcial para todo t

Reemplazando K% por hQ;7

|I'It = A {hﬂt -K[_ﬂ =i th - LK 4

7 Especifieacidn del Modela del Acelerador.
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o bien, lo mismo:

n

Kt hiQy +(1-1) K4

Esta ecuacion se puede escribir para diferentes periodos de tiempo (t-1, t-2.....) y

sustituyendo repetidamente las nuevas ecuaciones en la obtenida tendremos:

0]

K h[lﬂt +i(1 -l}th +1(1 -l,]?ﬂt_2+ ........ ] o

In= KeKey = hA(Qr Qe+ A(1-A)(Qe1-Qu2)+A(1-1)2(Quo-Qp 3) ... ]

Estas ecuaciones dan una formula de distribuciones desfasadas con ponderadores

que decrecen geométricamente.

De estas dos nuevas ecuaciones se deduce que el nivel de capital depende de los
niveles corrientes y desfasados del producto, y que el cambio en capital (inversion
neta) depende de cambios en el producto corriente y desfasado. De aqui el nombre

del modelo del acelerador, ya que los niveles de inversion dependen de cambios en
el producto.

Para obtener la inversion bruta, inversién neta mas depreciacion, utilizaremos una

depreciacion constante d para el stock de capital.

Entonces obtendremos:

I = Ki-Kq +d Ky



. T LTS

Segun la teoria:

I =& (K% -Kiq)+d Ky
Reemplazando:

by =2 (h Qq -Kiq)+d Ky

k=4 h Q +(d-2) K;_4
Hay que hacer notar que cualquier cambio en el producto afectara los niveles de
inversion presente como futuros. Entonces, los niveles de inversidon en
determinado periodo son resultados de cambios recientes como pasados del

producto; mientras mas lejanos sean estos cambios menos importancia tendran en

el nivel de inversion.

MODELO DEL FLUJO DE CAJA

El flujo de caja interno es la fuente principal de recursos para cualguier empresa,

incluso es mas importante que el financiamiento via deudas o acciones.

Es por este motivo que el modelo de flujo de caja propone que el gasto en

inversion va a ser una proporcién variable del flujo de caja interno de las empresas.

Se sabe que la disponibilidad de fondos internos es afectada por el nivel de
10
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ganancias, entonces se ha propuesto que el capital optimo K* dependa de variables
que capturen el nivel de ganancias esperadas. Yehuda Grunfeld (1960) introdujo
una especificacion, la cual considera que el stock de capital optimo es una funcion
lineal de las ganancias esperadas, tomadas a partir del valor de mercado de la

firma como proxis.

Es decir:
K = o+ Vi donde: ] = parametro de posicion.
Vi = valor de mercado de la firma.
B = proporcion variable.

Reemplazando en la inversién bruta &

= hotiB ViHd-A)Ky_q

Esta especificacion sugiere que la inversion es afectada mayormente por el valor de

la firma en el mercado externo.

John R. Meyer y Edwin E. Kuh (1957) y James Duesenberry (1958) a través de
estudios han demostrado su preferencia por utilizar el flujo de caja interno como
fuente de financiamiento, ya que existen fuertes imperfecciones en el mercado de

capitales, que traen riesgos de importancia asociados al crecimiento de la deuda.

g Iy = R{K" K1)+ dKy;. 1, especificacion del modelo del acelerador flexible.

1"



Debido a esto se deberia reemplazar V; con una variable de mayor liquidez como
las ganancias mismas o las utilidades retenidas.

Por lo tanto, el flujo de caja ha sido una variable comun para medir los fondos

disponibles de las empresas.

El flujo de caja definido como ganancias después de impuestos mas depreciacion
menos pago de dividendos, ha sido utilizado por las empresas para la inversién en

planta y equipos a pesar de no ser la Unica fuente de financiamiento.

A continuacion, se vera la supremacia de esta variable respecto a otras fuentes de

financiamiento.

La deuda financiada permite a las empresas disponer de un mayor presupuesto de
capital, pero el costo de este endeudamiento puede ser mayor que el beneficio,
debido a que el riesgo inherente a los copropietarios aumenta y estos van

perdiendo el control de las inversiones.

El financiamiento via emisién de acciones hace que los dividendos recibidos no
sean deducibles de impuestos; comparados con los beneficios del ahorro financiero

via interés de la deuda, la emision de acciones presenta desventajas.

Entonces es preferible primero agotar el flujo de caja para invertir, para luego optar

por deuda y acciones como fuentes de financiamiento.

12



Utilizando el flujo de caja como variable tendriamos la siguiente especificacién:

= ho+AB (FIP)H(d-2)Kq @

donde: F

Flujo de Caja

o
I

Indice de Precios para nuevas inversiones.

El flujo de caja sirve como una medida de la capacidad de la empresa para obtener
ganancias y como un indice para atraer deuda externa. Por esto es que el monto

de inversion se postula dependiente del flujo de caja.

LA TEORIA "q" DE TOBIN10

James Tobin (1969) formalizé un modelo en el cual se le da énfasis a la rentabilidad
esperada como variable determinante para las decisiones del gasto en inversion.
La teoria "g" postula que la inversién neta depende de una razén dada por el valor
de la empresa en el mercado bursétil y el costo de reposicion del capital de la

empresa, esta razon es conocida precisamente como la variable "q".

q = Valor de Mercado

Costo de Reposicion

g Ecuacion obtenida con el mismo método usado para la especificacion de Yehuda Grunfeld; con K=y = u +J (FP)y.
10 James Tobin generalizé el Modelo de Flujo de Caja, proveyéndolo de un marce general riguroso.

13
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Donde el costo de reposicion es el costo que se pagaria para adquirir la planta y
eguipos de la empresa en el mercado de los bienes.

Si 'q". es mayor que 1; significa que K*; (capital deseado) tenderia a ser mayor que
Ki.1 (capital efectivo), de modo que la rentabilidad de la inversion es alta. De igual
forma cuando "Q" es menor que 1; K* es menor que K.{ de modo que la
rentabilidad es baja.

Para explicar lo sefialado anteriormente, aplicamos la siguiente formulacién:

\") = Div  (valor bursétil de la empresa)
r

Entonces el valor descontado de los dividendos por unidad de capital es igual a
VIK. Si el costo de reposicion es sencillamente K (cuando el precio de capital es 1),

entonces V/K es, por definicion, igual a el valor de "q" de la empresa.

q = Div
r

Ahora, se supone que el stock de capital y la PMK (productividad marginal del
capital) son constantes y la depreciacion ocurre a la tasa d. Entonces. los

dividendos por unidad de capital es igual a PMK-d, y "q" es igual a

q = (PMK-d)

r

14
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1 implicaque PMK-d>r o PMK > d+r

1 implica que PMK-d<r o PMK <d+r

Es decir, cuando estamos en un ambiente rentable (PMK > d+r), el valor marginal

de la razon "q" seria mayor que la unidad. Entonces, la firma tendria incentivos

para invertir en plantas y equipos; de acuerdo a Tobin tal inversién deberia

continuar hasta que la razén q sea igual a 1.1

Para especificar la ecuacién de este modelo, tendremos que hacer notar que esta

teoria se basa también en la idea de costos de ajustes, y que para Tobin el valor

bursatil de una empresa ayuda a medir la brecha entre K y K*.

Entonces
|nt = }\[Ktt g Kt—'l}

Seg[:ln teoria: K*t =q Kt—'!
Siqg = 1 KKy
Sig = 1 KKy
Sigq < 1 K <K 4

l” dﬂl'bde K*t = Kt_-l

15
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Reemplazando

e =MaKe1Keq) = Ma-1) Keg

Suponiendo nuevamente depreciacion a tasa d, la inversion bruta quedaria
reflejada de la siguiente forma:

= A(g-1)K.q+dKy_q

donde q tiene valores distinto para diferentes periodos de tiempo; la notacion:

1

t 2‘5 Akig-1) K, +dK

t-1

refleja la posibilidad que tiene el modelo de ampliarse a infinitos rezagos.

MODELO NEOCLASICO

La sustitucion de factores es un elemento de suma importancia en la teoria de
costos de produccion. Analizando los modelos como el acelerador y flujo de caja se
desprende que no existen posibilidades de sustituir trabajo por capital, ya sea
porque uno tiene una tasa de capital producto fija o en el otro es el flujo de caja

interno el que afecta el stock de capital 6ptimo.

16



Siguiendo con la tradicién neoclasica, este modelo fue desarrollado, segun las
especificaciones de Dale Jorgenson (1963). Esencialmente, es un enfoque
microeconomico en el que el capital deseado se obtiene mediante una conducta de
tipo optimizadora, segun la regla del valor presente, tomando en cuenta elementos
tales como la tasa de interés, el precio de capital, el producto y la politica de
impuestos. Es por esto que mediante este modelo se pueden entender claramente

los factores que afectan la demanda éptima del capital de la firma.

Se supone dos factores; trabajo y capital. Entones, la utilidad (ingresos menos

costos) sera:

T = PrQp-wil - oKy

Donde:
Py = Precio del producto.
Qi = Cantidad de valor agregado del producto.
Wy = Tasas de salario.
L = Horas de servicio de trabajo.
K = Cantidad de servicio de capital.
Ct = Costo de servicio de capitali2,

17



La firma maximizara el valor presente de las utilidades sujeto a una funcién de

produccion neoclasica:

Q4

f(Ks, L)

El problema de optimizacion del valor presente es uno muy complejo, debido a la
incertidumbre que concierne a la vida util de los bienes de capital, el precio de los

factores productivos y la demanda futura del producto.

Jorgenson y sus seguidores han realizado una serie de supuestos para facilitar esta

optimizacién del valor presente. Se asume:

La existencia de un mercado perfecto para bienes de capital usado. Esto
implica que no habria problemas para deshacerse del capital no deseado.
gue a la larga encajona a la empresa'3. Esto permite ver a las firmas como
arrendadoras de bienes de capital, las cuales se cargan a si mismas un
precio de renta implicito por unidad de capital, esto es el costo de uso de
capital.

El ajuste de K a K* es sin costo.

Depreciacion exponencial a la tasa d.

Mercado perfecto para factores productivos y producto.

12 Depende fundamentalmente de: tasa de interés, tasa de depreciacién y los efectos de las distintas tasas de
impuestos.,
13 Si los bienes de capital no pudieran ser vendidos a un precio justo, las empresas tendrian problemas en deshacerse

de capital no deseado, manteniendo activos obscletos que perjudicarian su crecimiento.

18



Dado estos supuestos el complejo problema de la optimizacion del valor presente

se ve reducido a un problema de maximizacion de beneficios.

Utilizando el multiplicador de Lagrange, se maximizaran los beneficios sujeto a la
funcion de produccion, obteniendo las condiciones necesarias para la optimizacion

de capital y trabajo.

Para capital:

Pi (3 Q/5Ky) = ¢ =>  PMK= (c¢/Py)
Para trabajo:

Py (8 QyfsLy) = w, =>  PMK = (w/P))
Donde:

PMK = Productividad Marginal del Capital.

PML = Productividad Marginal del Trabaijo.

Estas ecuaciones simplemente nos dicen que las empresas maximizadoras de
utilidad van a escoger el set de insumos, donde el beneficio marginal de contratar

una unidad méas del insumo sea igual al costo marginal de contratar otra unidad del

INSUMO.

19



Ahora se obtendra una ecuacion de inversién correspondiente a este modelo:

Si la funcién de produccion es de la forma Cobb-Douglas:

a 1-a

Q, =Kkt 0<at<1

Usamos la teoria expuesta, donde:

PMK =@ QsKy) =>  a(Q/K) = (c/Py)
y se resuelve para un nivel de K*, tal que:

K% = of(Py Qulcy)

El modelo supone que el ajuste de K a K* es sin costo, esto implica que K*=K,, la

inversion neta es:
In&= Ke-Ki-1

Reemplazando por la nueva funcién neoclasica:

Ing = a [(PQ)/c); - (PQ)/C)-4] donde o es el coeficiente de K en la
funcién de Cobb-Douglas.

20
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La depreciacion ocurre a la tasa d y asi obtemos la siguiente ecuacién:

= o [(PQ)/C); - (PQ)/c) 1]+dKy 4

Donde la inversion bruta es proporcional a la variacién del producto de las
empresas. Dada la produccién la inversion bruta varia en proporcion inversa al
costo de capital. Si el costo de uso de capital aumenta se utilizaré combinaciones
de capital y trabajo menos intensivas en capital; esto desaceleraria el proceso de

formacion bruta de capital fijo. 14

En este modelo se da la sustitucién de factores productivos en funcién de sus
precios relativos.

TEORIAS BASADAS EN EL RACIONAMIENTO DEL CREDITO

Los modelos anteriormente revisados han supuesto implicita o explicitamente, que
los agentes econémicos pueden obtener libremente préstamos a las tasas de

interés, vigentes en el mercado, para financiar sus proyectos de inversién.

Si asi fuese, es logico que se invertira en la medida que el retorno de la inversion

sSea mayor que su costo.

14 En este frabajo, la formacian bruta de capital fijo serda tomada como sindnimo de la inversion,

21



Sin embargo, existen circunstancias que provocan situaciones distintas. Se
presentan casos en que los agentes econdmicos no estdn en condiciones de
obtener créditos necesarios para realizar proyectos de inversién, alin cuando éstos

sean rentables.

Al existir el racionamiento al crédito, la tasa de inversion no sélo dependera de los
efectos de demanda, rentabilidad, tasa de interés del mercado: sino también de la

disponibilidad de fondos para invertir.

A saber, son dos las causas principales para que se presente este fenomeno del

racionamiento al crédito.

Desequilibrios en las Tasas de Interés

Estos desequilibrios aparecen cuando las autoridades gubernamentales
imponen techos a las tasas de interés de las instituciones de crédito. Estas
tasas de interés mantenidas artificiaimente por debajo del equilibrio de
mercado, logicamente, traen consigo exceso de demanda de fondos para
inversién por sobre la oferta de éstos mismos (ahorro). Provocando escasez

de crédito para las empresas en general.

Riesgos diferenciales bajo condiciones de incertidumbre.

Es claro que cualquier proyecto de inversién presentara riesgos implicitos.

Si bien los retornos pueden estimarse, estos no son conocidos con certeza.
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En consecuencia, es dificil para las instituciones crediticias evaluar la
probabilidad de devolucién de determinados préstamos. Es por este motivo,
que las instituciones financieras se basan en caracteristicas observables (no
muy precisas) de las empresas para otorgar los préstamos. Una de estas
caracteristicas, es el tamafio de la empresa; que trae consigo la dificultad
para pequefias compafias de obtener préstamos, con respecto a las de
mayor tamafio, a pesar' de que sus proyectos puedan tener una mayor

rentabilidad esperada.

También existe discriminacién en base a los activos netos de las compafiias, esto
es, mientras menor sea el patrimonio total de una empresa més probable que se

encuentre con el crédito racionado.

A medida que el racionamiento sea mayor, los recursos internos de la empresa
adquiriran méas importancia en la determinacion global de la inversion. La poca
disponibilidad del crédito ocasiona retrasos en el ajuste de la brecha entre el capital

deseado y el efectivo.

SINTESIS

Los modelos hasta ahora revisados han entregado un marco de referencia
importante para cualquier analisis del comportamiento de la inversion, ademas de

proporcionar un conjunto de variables relevantes para estudios empiricos

posteriores.
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Cada distinto enfoque pone énfasis en determinada(s) variable(s) para explicar el
proceso de formacion de capital, asi por ejemplo, se observa que la rentabilidad es
la variable clave para modelos como el neoclésico, flujo de caja y "g" de Tobin. Sin
embargo, los efectos de demanda son el factor principal para el modelo del
acelerador y sus extensiones.

Para el enfoque del racionamiento del crédito la variable que afecta mas el proceso
de la inversion es la disponibilidad de los préstamos. A su vez, existen conceptos

que complementan éstas distintas teorias, como la idea de costos de ajustes.

Sin duda, como veremos mas adelante, el proceso de formacién de capital es muy
complejo, donde interactiian simultdneamente una multiplicidad de factores. Se
deduce, por este motivo, que estos modelos no tienen porque ser excluyentes

entre si; sino mas bien complementarios al aportar distintas ideas congruentes.
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II. HIPOTESIS PARA LA DETERMINACION DE LA INVERSION

PRIVADA EN CHILE

En esta seccion se hara un planteamiento de las hipétesis explicativas para la
inversion privada en Chile, durante el periodo que abarca desde el primer trimestre
del afio 1986 hasta el primer trimestre de 1996. Las hipétesis a desarrollar se
basaran tanto en los modelos teéricos revisados, como en la observacion de cifras

y estudios empiricos ya realizados!5.

EFECTO DEMANDA

El origen de esta hipotesis la encontramos en el principio acelerador, ademas de
ser usada como variable clave en la mayoria de los estudios empiricos del

comportamiento de la inversion.

Las expectativas de una demanda agregada en expansion, segun teoria, tendran
efectos positivos en las decisiones de inversion. Analogamente en periodos de
recesion el proceso de inversién se vera restringido por las condiciones de
demanda negativas. El ciclo econémico es un factor preponderante para estimar

los niveles de inversién.

Revisando cifras, a priori, se observa que esta variable explica en gran medida la
formacion de capital fijo. Es por este motivo, que se ha elegido los efectos de

demanda como una de las variables a considerar en el modelo que se desarrollara.

i

15 Ver Bibliografia
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RENTABILIDAD

La existencia de condiciones positivas de demanda no asegura por si sola que se

desarrollen los proyectos de inversion.

¢Que sucede si, a pesar de un aumento de demanda en la economia. los proyectos
no son rentables?. Seguramente, los proyectos no se llevaran a cabo, por lo

menos en ese periodo.

Es facil, entonces, reconocer la importancia de la rentabilidad como variable clave

explicativa del comportamiento de la inversion.

En este estudio se adoptaré el enfoque de Tobin analizado en la seccién anterior.
Este enfoque capta la rentabilidad esperada a partir de la valoracién bursatil
respecto al costo de reposicion del capital. Mientras mayor sea la rentabilidad
esperada, mayores seran los esfuerzos de inversion realizados por las unidades

economicas.

COSTO DE USO DEL CAPITAL

Dependiendo de las condiciones de mercado, a medida gue el costo de uso del
capital sea mayor, la formacion bruta de capital fijo disminuird en intensidad, debido
a que se utilizaran combinaciones de factores productivos menos intensivos en

capital.



El costo de capital es una variable que en los modelos de tradicién neoclésica ha
sido estudiada con mucho énfasis: debido a su reconocida importancia, es que se
ha optado por incluifo, como una de las variables tentativas para

determinar la inversién en Chile.

FLUJO DE CAJA

Esta variable analizada anteriormente, no formara parte del modelo a desarrollar.
El motivo es simple, se ha tomado el enfoque de Tobin para captar la rentabilidad y

se ha dicho que la teoria "q", es una generalizacién del modelo de fiujo de caja.

Entonces, seria redundante presentar dos variables que se comportan
similarmente. Ademas, este hecho aportaria sélo problemas en lo que se refiere a

los errores de estimacion. 16

RACIONAMIENTO DEL CREDITO

La presencia de créditos racionados ocasiona retrasos en el ajuste de la brecha
entre el capital deseado y el efectivo. La menor disponibilidad de créditos es un

factor negativo en el proceso de inversion.

Es clara la importancia de este enfoque, pero no se utilizara como hipétesis en el

proximo modelo a desarrollar, ya que haciendo un analisis de la disponibilidad del

16 Son tipicos los errores de mulicolinealidad cuando se inciuyen variables explicativas que estan intercomelacionadas.
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credito, en el periodo de analisis, se ha verificado gue no existen razones

suficientes para creer en un racionamiento tal, que restrinja el proceso de inversién.

El Gobiemno permite fijar libremente las tasa de interés.

La incertidumbre respecto a los retornos de los proyectos son menores, si

comparamos esta década con las anteriores.

Entonces, se ha optado por deshechar esta variable debido a su poca incidencia en
el periodo de estudio. Sin embargo, es importante recalcar su utilidad en periodos

con incertidumbre elevada e intervenciones gubernamentales.

INVERSION PUBLICA

Se hara una distincién entre la inversion privada y publica, dada que estas

responden a distintos patrones de comportamiento.

Mientras que la inversién privada se ajusta a las sefiales de mercado, la publica

esta sujeta a decisiones politicas cuya racionalidad es distinta al comportamiento

privado. 17

Es importante destacar el efecto de la inversion publica sobre la privada, ya que

17 Algunos elementos para entender el comportamiento pdblico son los siguientes:

* Umdelmdemtmsocia]vm!maderetmmmm.
Requerimiento de infraestructura {energia, comunicaciones, obras piblicas)
Decisiones de tipo politice de los grupos que estén o tienen accesg al aparato estatal,

28
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este es ambiguo, dependiendo del grado de complementariedad o sustituibilidad

que presente.

Se analizaran dos elementos:

Composicién de la Inversién

Es comin considerar que la inversion plblica en infraestructura es
complementaria de la privada. La inversién en medios de comunicacion,
energia, obras publicas, sin duda inciden directamente en la funcién de
produccion privada, facilitando su desarrollo. En este sentido la inversién
publica, en sectores distintos a la infraestructura, es sustituta de la privada;

ya que inhiben los incentivos de los agentes econémicos particulares.

- Grado de Subutilizacién de Recursos

Sin embargo, cuando existe capacidad ociosa la sustituibilidad de la
inversion publica en sectores distintos a la infraestructura no es del todo
cierta. Debido a la subutilizacién de recursos (dependiendo de la magnitud)
cualquier proyecto de inversién publica podria ser complementario de la

inversion privada.
Es claro que en cualquier modelo de comportamiento de la inversién debiera
hacerse la distincion mencionada y la inversion publica deberia ser una variable

explicativa de la inversion privada.
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En este estudio se hara una salvedad; analizando cifras se ha observado que el
Gobierno ha mantenido en los Ultimos afios los montos de la inversion publica,

como porcentaje del producto interno bruto, constante. 18

Entonces, al ser tanto la inversion en infraestructura como en los otros sectores
relativamente estable, esta no afectaria el comportamiento de la inversién privada.
Seria tomada como un dato exégeno sin variacién significativa, como para provocar

cambios en el proceso de formacién de capital privado.

18 Estadisticas de las Finanzas Poblicas.
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III.MODELO TEORICO PARA LA DETERMINACION DE LA
INVERSION

Debido al tiempo necesario para disefiar, construir e instalar bienes de capital,
existe un rezago entre el momento en que se toma la decision de invertir y el

periodo de tiempo en que la inversién se materializa.

Es por este motivo, que el modelo teérico a desarrollar, para explicar el proceso de

formacion bruta de capital fijo, se basara en el enfoque de los costos de ajuste.

La primera hipdtesis tomada supondra la existencia de una brecha entre la

inversion corriente y la deseada como un proceso de ajuste parcial.

Es decir:
!y S
(1) T = I:"*l—'—*] enquel< j < 1
t-1 t-1
Donde:
I, = Inversién efectiva en el periodo t.
", = Inversion deseada en el periodo t.
) = Coeficiente de ajuste parcial para todo t.
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Esta especificacion, comparada con las ecuaciones utilizadas en las teorias
revisadas en la anterior seccién, presenta ventajas a nivel empirico, ya que permite
obtener estimaciones de las elasticidades de corto y largo plazo, ademas de estimar

la longitud del rezago medio en el proceso de ajuste.

Otra ventaja que presenta esta especificacion, es que permite una estimacion de la

inversion sin tener que utilizar ninguna serie de stock de capital.19

Cabe hacer notar que la construccién de series de stock de capital es complicada y

su confiabilidad es objeto de muchas discrepancias.

Asi, la ecuacion (1) se podra escribir en forma logaritmica:

(2) Ir:lt-!ﬂ!t_1 = l{lnlr-tnim]

Agrupando términos:

(3) i =20+ (13) Inl

De esta forma se obtiene la ecuacién para determinar el comportamiento de la

inversion. Sélo faltaria especificar el nivel de inversion deseada (I,).

19 5i bien &ﬂste_n sefies de slock de capital, algunas no explicitan la metodologia ufifizada; ofras presuponen las tasas
de depreciacitn de los distintos componentes del capital fijo.
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En base a las teorias e hipétesis revisadas, se supondra que la inversiéon deseada

sera funcion de:

(4) I", = 1(Dda,, Rent,, C,)

Dda, = Refleja los efectos de demanda.
Rent, = Rentabilidad de la inversion.
Gt = Costo de uso del capital.

La ecuacion (4) puede escribirse en forma log.-lineal.

(8)  Inl*;=ag+ay In Dda; + a, In Rent; + a3 In C,

En que los signos de las derivadas parciales, segun hipétesis se espera que sean

los siguientes:

a4=0 : a =0 : as <0.

Reemplazando la ecuacién (5) en (3), se obtiene:

(6) In it=bg.+h1 In Dd3t+b2iﬂ R‘Eﬁtt'l'ba |i"|(;t+b4 in IL-'!
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donde los parametros:

b; = A g parai=0,..,3 y

by

(1-2) by >0

la ecuacion (6) sera la utilizada para la estimacién empirica del comportamiento de

la inversion.
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IV. ANALISIS EMPIRICO

El modelo empirico de la formacion bruta de capital fijo privado se basa en el

desarrollo tedrico anterior.

En la estimacién econométrica se utilizaran datos trimestrales para Chile,
extendiéndose la muestra desde el primer trimestre del afio 1986 hasta el primer
trimestre de 1996. Se utilizarda el método econométrico de minimos cuadrados
ordinarios (MCO).

El modelo anterior, sefialé que la ecuacién:

Inl=bg + byInDda+ by InRent+ bz In C + by iIn |

es la apropiada para la estimacion del comportamiento de la inversién.

CONSTRUCCION DE VARIABLES

A continuacién se hara la descripcién de la construccién de las variables de la

ecuacion a estimar:

i Dda. = (A PIB)
Para capturar los efectos de la demanda sobre la inversién se tomara, como
"proxy”, la diferencia entre el PIB corriente y el PIB desfasado en un periodo.
(PIBPIB, ).
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El Producto Interno Bruto fue tomado en su frecuencia trimestral con base en

el afio 1986.

Fuente: Informe Econdmico y Financiero (Publicacién del Banco Central).

Rent = TOB

Para construir esta variable se utilizé la relacion bolsa/libro como "proxy” de
la "q" de Tobin. Esta relacién corresponde a la sumatoria de los patrimonios
bufsatiles partido por la sumatoria de los patrimonios contables de cada una
de l&@s sociedades inscritas en la Bolsa de Comercio de Santiago y que se
encontraban vigentes al Gltimo dia bursatil de cada mes.

Los datos mensuales fueron promediados cada trimestre.

Fuente: Informe Mensual de la Bolsa de Comercio (Enero 1986 - Junio 1996).

G'=Int

Como “proxy” del costo de capital se utilizé la tasa de interés. Debido a Ia
inflacién, se optd por usar las tasas de interés efectivas cobradas en
operaciones de 90 a 365 dias de los bancos en operaciones reajustables.
Las cifras mensuales fueron promediadas cada trimestre.

Fuente: Boletin Mensual del Banco Central (varios numeros).

l= Formacion bruta de capital fijo.
Segun su definicion se compone de:

Construccién y otras obras; incluye construccion. plantaciones y

mejoras de tierra, y ganado reproductor nacional e importado.



B.

5 Maquinarias y equipos nacional e importado: incluye equipos de
transporte.

Esta variable fue tomada trimestralizada de las cuentas nacionales de Chile

con base en el afio 1986.

RESULTADOS EMPIRICOS20

La estimacién por minimos cuadrados ordinarios, en logaritmos, de la ecuacion de

la inversion da:

Inl;= 2,43 +1,18 (A In PIB);.3+0,53 (A In PIB);4+0,10 (In TOB), ,
(3,93) (6,81) (3,11) (3,51) 21

-0,14In INT.3+ 0,83 In I, + 0,64 MA(1) 22

(-3,19) {15,87) (3.12)
R? = 0,97
D-W=1286 - D-H=0,45
F = 245,01
20 Ver Anexos: Resultades empiricos.
21 Estadigrafos t-student.
22 Coeficiente de autocorrelacion de primer orden de los errores. Significative con un nivel de confianza de 5%,
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Los resultados obtenidos muestran que los coeficientes del modelo tiene los signos
que la teoria e hipotesis sefialan, y todos son significativos con un nivel de

confianza mayor al 95%.

El grado de ajuste alcanzado para la formacion bruta de capital fijo es bueno, el R
ajustado es igual a 97%. Es decir, el 97%, de los cambios producidos en la
formacion bruta de capital fijo son explicados por las variables elegidas en el

modelo.

Asimismo, el vector completo de los coeficientes (test F = 245,01), es altamente

significativo.

Debido a que utilizamos un modelo autorregfiggivo, se procedié a calcular el test H

de Durbin para detectar que no existe evidencia de correlacion serial (D-H = 0,45).23

La estimacién empirica muestra una alta respuesta de la inversion ante cambios en
las condiciones ciclicas de la economia, recesiones y fases expansivas y booms.
La elasticidad de corto plazo y de largo plazo de la inversién con respecto a la
variacion de la produccion es de 1,18 y 6,9 para un rezago de tres trimestres; y es

de 0,53 y 3,11 para un rezago de un afo.

Este resultado demuestra que en Chile, tanto el nivel de la inversién como su

23 En los modelos autorregresives el test D-W, generalmente tiende a 2, que comresponde al valor esperado an una
secuencia verdaderamente aleatoria. Sin embargo, si el test D-H se encuentra en ef intervalo -1 896 = h =196 se
deduce gue no existe autocorrelacién, con un 95% de confianza.
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participacion en el PIB estan asociados, significativamente, a las fluctuaciones

economicas.

El modelo del acelerador nos dice que, tanto cambios pasados como presentes del
producto afectan el nivel de inversion y mientras mas lejanos estos sean menos
peso tendran en el proceso de formacion de capital. Tomando en cuenta esta
teoria, se procedié a rezagar esta variable en 3 y 4 trimestres para reflejar la
incidencia del producto en el comportamiento de la inversion.2+ Los resultados han
validado este concepto, ademas de proporcionar coeficientes con mayor peso para

el rezago mas reciente.

La elasticidad de la inversion respecto a la variable de rentabilidad, In TOB (que
refleja la teoria "q" de Tobin), es mas bien baja: 0,10 y 0.59 en el corto y el largo
plazo, respectivamente. Si bien es cierto que es estadisticamente significativa, el
bajo valor tomado puede explicarse por la volatilidad observada en la evolucion de
los precios del mercado accionista, esto provoca que los agentes econdmicos no
tomen enteramente esta variable como determinante del cambio en la productividad
del capital. En este mismo sentido, mientras més reciente sea la informacién sobre
la variable de rentabilidad, mas significativa sera para el nivel de la inversién. En el

analisis se tomé un rezago de un trimestre para reflejar la situacion descrita.

El logaritmo del costo de capital (LINT) aparece con un coeficiente significativo,

negativo, en la regresion; con elasticidades de 0,14 y 0,82 para corto y largo plazo,

24 Se supone una forma de distribucin cuadratica para la incidencia de producto rezagado sobre el nivel de la inversisn,

g
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respectivamente. Demostrandose la I6gica que a mayores costos de uso de capital,

la formacion de éste se ve disminuida.

Por dltimo, la presuncién de rezagos en el ajuste de la brecha entre la inversion
efectiva y la deseada se confirma estadisticamente con el test, altamente
significativo, del coeficiente de In |. La estimacion indica que un 17% de la

inversion se ajusta en cada periodo, en este caso un semestre. 25

SIMULACIONES

A continuacion se desarrollara un conjunto de simulaciones para analizar el
comportamiento dinamico de la inversiéon privada en Chile. Se consideraran
variaciones permanentes y transitorias de las variables explicativas utilizadas en

"

este estudio, es decir, variaciones en el producto, tasa de interés real y "q" de

Tobin.

En los graficos mostrados en la seccion de anexos?, se pueden observar los
siguientes resultados para las variables:
i) "q" de Tobin.

Un incremento del 10% durante el primer trimestre tiene efectos positivos

sobre la inversion. Este efecto se visualiza a partir del segundo trimestre,

25 by=(1-2)=083 =>31=017
k= Coeficiente de ajuste gradual.
Las elasticidades de largo plazo se obtienen dividisnde el coeficients respectivo de cada variable entre el coeficiente
de ajuste gradual.

26 Ver anexo: Simulacitn, graficos.

40



ii)

donde los niveles de inversion alcanzan un incremento por sobre el 1% para
luego disminuir, a través del transcurso, del tiempo hasta sus niveles
normales en el largo plazo, debido a que los agentes econémicos

internalizan, como transitorio, el cambio en la rentabilidad del capital.

Un incremento permanente del 10% en la "q" de Tobin lleva a un aumento
maximo de la inversion de 6%, en el largo plazo. Este efecto positivo se

observa a partir del segundo trimestre y se atenda con el paso del tiempo.

Tasa de Interés.

Un aumento transitorio del 10% en las tasas de interés real produce efectos
negativos en la inversion luego de transcurridos 3 trimestres. La caida en
los niveles de inversion en su primer momento es de 1,4%, pero luego estos
efectos son amortiguados y la inversion muestra una recuperacion paulatina

hasta alcanzar los niveles originales.

Un aumento permanente de 10% en las tasas de interés real trae consigo
una caida de la inversion del 8,3%, como maximo, en el largo plazo. Esta
caida tiene su origen luego de 3 trimestres de ocurrido el primer cambio en

las tasas de interés, con una fuerza de impacto decreciente en el tiempo.

Producto Intemo Bruto.

La incidencia en la inversién de un incremento transitorio del 1% en el PIB,
tiene efecto luego de transcurrido 3 trimestres. El primer impacto origina un
aumento del 1,2% en la inversion; debido a la sobreutilizacion de capital, la
inversion decrece, paulatinamente, hasta casi alcanzar los niveles originales.
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Un aumento permanente del 1% en el PIB origina un incremento, en el largo
plazo, del 10% en la inversion. Luego del primer impacto,después del tercer
trimestre, el crecimiento se acelera en el primer afio, declinando con el
tiempo.Se hace notar que las variaciones en el PIB afectan rezagadamente
los niveles de inversién; por este motivo, el modelo utilizado contempla

rezagos de 3 y 4 trimestres.
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V.SINTESIS Y CONCLUSIONES

El modelo tedrico desarrollado para la determinacion de la inversion se basé en la
idea de los costos de ajustes, consecuencia de la instalacién de nuevos bienes de
capital. El analisis empirico realizado en este trabajo, basado en el modelo tedrico,
incorpora variables dependientes rezagadas, de manera de considerar la dinamica

en el comportamiento de la inversion.

Los resultados sefialan que los niveles de inversién observados en la economia
chilena en la ultima década, se explican en gran medida por las variaciones del
producto interno bruto, "q" de Tobin y tasa de interés real. Como se podria esperar
intuitivamente, los efectos del producto y la "q” de Tobin son positivos, mientras que

la tasa de interés influye negativamente en la formacién de capital fijo.

Los resultados obtenidos permiten, para efectos del disefio de politica econémica,
disponer de una estimacion de los efectos sobre la formacion bruta de capital de
cambios en las variables antes mencionadas. En este sentido, se han simulado

las consecuencias de estas variaciones, permanentes o transitorias, en la inversion.

Finalmente, cabe sefialar que adicionalmente a los elementos macroeconémicos
del modelo desarrollado, la inversion es determinada por la oferta de nuevos
proyectos, relacionada con la creatividad, capacidad emprendedora y las

oportunidades de los agentes econémicos.
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Inversion Producto Tasa Inversion Crecimiento Crecimiento
Afo en Capital fijo Interno Bruto MVZn*100 Inversion PIB
miliones de $ 1986
{11 [2]

1962 395,760.00 1,896,442 .00 209 - -
1962 384 191.00 2,016,414.00 19.1 2.9 6.3
1964 428,309.00 2.061,281.00 208 11.5 22
1965 352.428.00 2,077,942.00 17.0 77 08
1966 415,369.00 2,308,657.00 180 17.9 1.2
1967 424 247 00 2,384 6842 00 17.8 2.1 3.2
1968 464 381.00 2.470,017.00 188 9.5 36
1569 507 ,809.00 2.561,921.00 19.8 9.4 37
1970 529,298.00 2.614,602.00 20.2 4.2 21
1971 577.256.00 2,848,745.00 203 9.1 9.0
1972 445 340.00 2814.186.00 15.8 =229 -1.2
1973 450.914.00 2.657,576.00 17.0 1.3 -5.6
1974 483,723.00 2,683,472 00 180 7.3 1.0
1975 390,405.00 2.337.032.00 16.7 -19.3 -12.9
1976 298,489.00 2,419 248.00 12.3 -235 35
1977 344 59900 2.657,760.00 13.0 154 899
1978 404.477.00 2.876.157.00 14.1 17.4 82
1979 472.631.00 3.114,346.00 16.2 168 8.3
1980 576.156.00 3,361,780.00 171 21.9 7.9
1981 702,708.00 3,570,627.00 19.7 220 6.2
1982 455 054.00 3,085,448.00 14.7 -352 -1386
1983 352.642.00 2,998, 952.00 11.8 -22.5 -2.8
1884 419, 116.00 3,175,496.00 13.2 18.9 59
1985 572,188.00 3,238,003.00 17.7 36.5 20
1986 586,023.00 3,419,209.00 17.1 2.4 56
1987 713,262.00 3,644 681.00 19.6 21.7 66
1988 814,209.00 3,911,152.00 208 142 T3
1989 1.008,259.00 4 297 337.00 235 238 9.9
1990 1,026,524.00 4 437.356.00 231 1.8 3.3
1991 1,004,434 00 4 759,419.00 21.14 22 7.3
1982 1,265,453.00 5,284 881.00 239 26.0 11.0
1983 1,489 678.00 5616.414.00 26.5 i7.7 63
1994 1.541,447.00 5,855,011.00 263 35 4.2
1995 1,728,713.00 6,355,325.00 272 12.1 85

Fuente : Banco Central de Chile

Datos 1962 - 1996 . 1
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Grafico 3: Variacion de la inversion
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Cuadro 1:

1S // La wvariable dependiente es LI

Rango de estimacidn:

Numero de Observaciones: 36
Convergencia alcanzada después de 7 iteraciones.

1987.2 - 1996.1

g <ol 3 ol

VARIABLE COEFICIENTE ERROR S5STD ESTAD - T. TEST 2 Colas
C 2.4301918 0.6188571 3.9269027 0.000
L(APIB) (-3) 1.1786689 0.1729622 6.8146030 0.000
L(APIB) (-4) 0.5337245 0.1715013 3.1120717 0.004
LTOB(-1) 0.1023818 0.0291417 3.5125601 0.001
LINT(-3) -0.1411884 0.0443176 3.1858321 0.003
LI({-2) 0.8305574 0.0523328 15.8708655 0.000
MA (1) 0.6398562 0.2050885 3.1158877 0.004
R-squared 0.980654 Mean of dependent var 12.57708
Adjusted R-squared 0.976652 5.D. of dependent var 0.290244
5.E. of regression 0.044350 Sum of squared resid 0.057040
Durbin-Watson stat 1.858814 F-statistic 245.0051
Log likelihood 64.97348
Cuadro 2:
Matriz de Covarianza
3 o 0.382984 C,LAPIB (-3} -0.018748
C,LAPIB(-4) 0.006477 C,LTOB(-1) 0.015323
C,LINT(-3) 0.006781 C,LI{-2) -0.032046
C,MA(1) 0.020734 LAPIB(-3) ,LAPIB(-3) 0.029916
LAPIB(-3) ,LAPIR(-4) 0.001455 LAPIB(-3) ,LTOB(-1) -0.000817
LAPIB(-3) ,LINT(-3) 0.000465 LAPIB(-3) ,LI(-2) 0.001390
LAPIB(-3) ,MA(1) -0.001834 LAPIB{-4) ,LAPIB(-4) 0.029413
LAPIB(-4) ,LTOB(-1) 0.000258 LAPIB(-4) ,LINT(-3) 0.0008B57
LAPIB(-4) ,LI(-2) -0.000715 LAPIB(-4) MA(1) 0.002476
LTOB(-1) ,LTOB({-1) 0.000849 LTOB(-1) ,LINT(-3) 0.000332
LTOB{-1) ,LI (-2) -0.001297 LTOB{-1) MA(1) 0.000589
LINT({-3) ,LINT(-3) 0.001964 LINT(-3) ,LI{-2) -0.000891
LINT(-3) ,MA({1) 0.001119 LI{-2) ,LI(-2) 0.002739
LI{-2) MA(1l) -0.001869 MA (1) MA(1) 0.042062

Resultados Empiricos | i1
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Cuadro 3:

Puntos Residuales obs RESIDUC ACTUAL ESTIMADO
T = e
{ . | { 87.2 -0.02383 12 .Q701 12.0840
| - * | 87.3 -0.00252 12.1182 12.1208
| - | | 87.4 -0.05195 12.1838 12.2358
| : * | | 88.1 -0.01481 12.1386 12.1534
i : * | | 88.2 -0.01261 12.1685 12.1811
I : | * | 88.3 0.00960 12.2371 12.2274
| : | * | 88.4 0.01064 12.3386 12.3280
| - | | 89.1 0.06245 12.3315 12.2690
| - | | 89.2 0.03271 12.4110 12.3783
| - * | 89.3 0.00159 12.4515 12.4499
| s | | 89.4 0.04170 12.5441 12.5023
| > * | | 90.1 -0.02B53 12.4707 12.4992
| g | * | 90.2 0.01232 12.4701 12.4578
| I | | 90.3 -0.03452 12.4333 12.4678
| 5 * | | 0.4 -0.01570 12.4470 12.4627
| - * | 91.1 -0.00315 12.3286 12.3318
| : | | 81.2 0.05191 12.3772 12.3253
I i E | | 91.3 -0.03933 12.4057 12.4450
| | | 91.4 0.04570 12.6009 12.5552
I | * | 92.1 0.00404 12.5404 12.5364
| * | | 92.2 -0.01755 12.5930 12.6105
| | | 92.3 -0.04918 12.6553 12.7045
i = | | 82.4 0.06809 12.8431 12.7750
| H | ] 93.1 0.02492 12.7827 12.7578
| z | | 93.2 -0.06076 12.8212 12.8819
| - *| | 93.3 -0.00604 12.8286 12.8347
| * | | 93.4 -0.03044 12.8764 12.9068
| * | | 94.1 -0.01599 12.7879 12.8039
| | | 94.2 0.03341 12.8685 12.8351
| : | * | 4.3 0.02162 12.8728 12.8512
I " I | 94.4 -0.04488 12.9227 12.9676
| g o | | 95.1 -0.03116 12.8B364 12.8675
| | * | 85.2 0.01746 12.8964 12.8790
| | * | 95.3 0.09779 13.0141 12.9163
| | | 5.4 0.04080 13.1329 13.0921
I | | 96.1 -0.09335 12.9760 13.0694

Resultados Empiricos | 11
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Cuadre 4: Series utilizadas en el anilisis empirico

Trimestre Inversidn PIB "q" de Tobin Tasa
millones de § 1986 de interés
{1] 12] [3] [4]
1985 i 130,035.00 836,703 .00 0.44 8.7
2 138,470.00 860,141.00 0.47 7.94
3 145,406.00 831,039.00 0.57 722
- 172,112.00 891,326.00 0.58 6.8l
1987 1 159,902.00 919,344 .00 0.77 6,89
2 174,576.00 910,172.00 0.68 7.02
3 183,182.00 880,515.00 0.83 7.39
4 195,602 00 934,650.00 0.69 7.78
1988 1 186,953.00 988,167.00 0.73 7.35
2 192,619.00 054,926.00 0.68 734
3 206,293 00 952 466.00 0.74 797
4 228 34400 1,015,593.00 0.68 T.84
1985 1 226,724 .00 1,676, 810.00 Q.78 823
2 245483 .00 1,082,764.00 0.77 B.58
3 255,628.00 1,045,080.00 0.66 946
4 280,423.00 1,092 683.00 0.72 11.4
1900 l 260,578.00 1,169 488 00 0.85 1499
2 260,433.00 1,113,583.00 084 14.79
3 251,026.00 1,044, 700.00 0.79 13.01
4 254 486.00 1,109,585.00 088 10.31
1991 | 226,078.00 1,195.519.00 1.25 9,06
Z 237,333.00 1,180,054 .00 1.4 B.63
3 244,190.00 I,138,193.00 1.82 8126
4 296,834 .00 1,245 633.00 1.68 794
1992 1 279.397.00 1,330,426 .00 1.79 1.87
2 294 488 00 1,290,444 .00 2.09 7.99
3 313,416.00 1,297 785.00 224 8.05
4 37%,152.00 1,366,226.00 1.93 8.63
1993 1 356,001.00 1,433 420,00 2.04 o903
2 369,966.00 1,391, 485.00 1.93 915
3 372,741.00 1,374 886.00 1.7V 9.39
4 390,969.00 1,416,623.00 1.8 934
1994 1 357 857.00 1,487 98R.00 1.92 9.52
2 387.901.00 1,456,263 .00 1.89 946
3 389,579.00 1,429,255 .00 218 9z
4 409 505 00 1,481,506.00 2.43 888
1995 | 375,639.00 1,596,359.00 2.24 871
2 398.881.00 1,578,957.00 24 85
3 448 T08.00 1,555,983.00 233 807
4 505,322.00 1,624 027.00 217 B85
1996 | 431.932.00 1,740,647.00 2.08 9.1

e

Fuente, [1] , [2] : Baneo Central de Chale, Informe Economico y Financiero.
: Promedio trimestral de la "q"de Tobin mensual.

3
4]

Promedio trimestral de la tasa de interés.

Resultados Empiricos | 1ii



Grafico 1: Inversion electiva ¥ simulada
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Grafico 3: "q" de Tobin

w e
o = o0 o o — 4 - . L Yarl
= .= =, e <y
= &8 & & & & & & & g8 8
ae Grafico 4: Tasa de interés
16

1986

1987

18R

1980
1950
1951 :
1992

Resultados Empiricos , v

1993

1994

1595

1



Grafico 1: Aumento transitorio en 10% de Ia "q" de Tobin
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Grifico 3: Aumento porcentual en 10% de la tasa de interés

—_———

e -

9 20

s 17 18

15

92 W 1

- v - 1 1
M - - ™~ - b
- - -

[l L] i

=
1% ] wpgmanauy wy ap proguacaod opguiny

Grifico 4: Aumento permanente en 10% de la tasa de interés

9 W M 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1%, ] wopsaasuy o) 3p penguacdod ojqme)

Simulaciones , ii



Grafico 5: Aumento transitorio en 1% del PIB
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