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IDEA CLAVE

La inversién bruta (en términos de contabilidad nacional formacion bruta de capital fijo) es uno de los principa-
les componentes del producto interior bruto. En 2015, represent6 un 20,1 % del producto nacional. Ademads de este
importante peso relativo, la inversion tiene una importancia capital en la aparicién de ciclos econémicos y en el
crecimiento a largo plazo. Por ello, es necesario estimar los determinantes de la demanda de inversion.

La relacion entre producto e inversion era ya evidente para los economistas ya en el siglo XIX. Considerar el
producto como principal determinante de la demanda de inversidén es el elemento clave de la teoria del acelerador.
Este modelo aparece en el marco de la revolucién keynesiana y se consolida hasta los afios 60 como la explicacion
principal de la inversién en una economia. En conjuncién con las teorias del multiplicador keynesiano, se aplica
también al estudio de los ciclos econémicos. Sin embargo, el modelo sufre de una serie de debilidades: no tiene en
cuenta la oferta y realiza una serie de predicciones poco satisfactorias a nivel empirico en relacion a los ciclos.

En los afios 60 aparece el llamado modelo neoclésico de la demanda de inversién. Formulado por Jorgenson en
1963, el modelo plantea la decisién de inversién como fruto de la comparacién entre el ingreso marginal derivado
de una unidad adicional de capital, y el coste que representa utilizar una unidad adicional de capital. Para utilizar
ese capital adicional, las empresas pueden alquilar ese capital, en cuyo caso igualarian producto marginal con
coste del alquiler. Pero més habitualmente lo comprardn y lo mantendrén varios periodos. Asi, el coste de uso del
capital en un periodo determinado es igual al que sufririan si compraran el capital, lo utilizasen y lo revendiesen
inmediatamente. De esta manera, el coste de uso del capital se deriva de tres costes: el de oportunidad por no
obtener rendimiento del precio de compra, el de depreciacién porque el capital poseido reduce su cuantia con el
uso, y un coste derivado de la pérdida de valor en el mercado del capital en caso de intentar revenderlo. Aunque
las variables estdn indexadas a periodos temporales, las empresas alcanzan el 6ptimo maximizando periodo a
periodo. De este modo, shocks en variables exdgenas inducen variaciones discretos en variables endégenas como
la demanda de capital. Esta prediccién del modelo contrasta fuertemente con la realidad empirica, ya que ajustes
discreto del stock de capital implican una tasa de variacién infinita en el momento del shock y esto es dificilmente
realizable. Por esta raz6n, es necesario introducir dos elementos en el modelo: costes de ajuste que impidan los
ajustes discretos, y consideracion del ingreso futuro para que el stock de capita siga una trayectoria 6ptima habida
cuenta del efecto negativo de los costes de ajuste. Aparece asi el modelo de la q, en el cual la variable que resume
todo el efecto positivo y negativo del stock del capital es la llamada q, que no es sino equivalente a la variable
de coestado del Hamiltoniano utilizado para caracterizar la funcién continua que describe la trayectoria 6ptima
del stock de capital. Se trata de un modelo de horizonte infinito en tiempo continuo cuyas conclusiones pueden
resumirse en dos ecuaciones que expresan su dindmica y que representadas en un diagrama de fase permiten hallar
una solucién grafica. De esta manera extraer predicciones cualitativas respecto a cambios en el tipo de interés, el
producto marginal o los costes de ajuste.

Por ultimo, cabe plantearse el éxito de estos modelos realizando un breve recorrido por su contrastaciéon
empirica y sus resultados, asi como notar el hecho de que los mercados financieros, como canalizadores del ahorro
hacia la inversién, juega un papel importante en la demanda de inversion.

Preguntas clave

= ;Qué es la demanda de inversién?
= ;Por qué se demanda inversién?
= ;Qué factores afectan ala demanda de inversién?

= ;Qué modelos existen para explicar la demanda?
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1. Idea clave
1. Demanda derivada
11. Ratio capital producto
111. Interacion con el multiplicador
1v. Enfdsis en demanda esperada
2. Formulacién
1. Ratio capital-producto
11. Sin depreciacion
1. Acelerador simple
V. Acelerador con expectativas
3. Implicaciones
1. Interaccion con el multiplicador
4. Valoraci6én
1. Influencia otros modelos
1. No tiene en cuenta oferta
11. Ciclos

1M MODELO NEOCLASICO kiEa¥X
1. Jorgenson
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones
1v. Valoracién
2. RCK
1. Idea clave
11. Formulacién
1. Implicaciones
1v. Valoracién

1. Idea clave

1. Optimizacion funcion intertemporal de B°s

1. Sin depreciacion
1. Tiempo continuo
Iv. Modelizacion
2. Formulacién
1. Funcién objetivo
1. Ley de transformacién
1. Programa de maximizacion
1v. Hamiltoniano
V. Dindmica
3. Implicaciones
1. g de Tobin
1. Variacion productividad
1. Variacién tipo de interés
1Iv. Incertidumbre respecto al output
V. Diferentes costes de ajuste
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4. Valoraciéon
1. Influencia
1I. Microfundamentado
111. Problemas de contrastacién empirica

A2 INCERTIDUMBRE

1. Idea clave
1. Contexto
11. Objetivos
I11. Resultados

2. Bernanke (1983)
1. Idea clave

11. Formulacion

1. Implicaciones
1v. Valoracién

3. Dixit (1992)
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones
1v. Valoracién

4. Bloom (2009)
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones
1v. Valoracion
5. Valoracién
1. Canal de la incertidumbre de las politicas publicas
11. Volatilidad de precios y tipo de cambio
1. Aplicacién a otras dreas

VI 25'-28

1. Idea clave

1. Problemas de estimacion
2. Teoria del acelerador

1. Datos

11. Introduccién de retardos
111. Relativo éxito empirico

3. Modelo neoclasico

1. Hall and Jorgenson (1967)

4. Modelodelaq
1. Dificil estimacion de q marginal
1. Resultados
5. Impuestos: experimentos naturales
1. Idea clave
1. Resultados
6. Mercados imperfectos
1. Informacién asimétrica
11. Correlacion empirica: inversién y cash-flow
111. Acelerador financiero
7. Flujos de caja empresariales
1. Idea clave
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1. Correlacién flujos de caja-inversion

| Concusion RN

1. Recapitulacién
1. Teorias de demanda de inversion
11. Aspectos empiricos de las diferentes teorias
2. Idea final
1. Crédito bancario e inversion
11. Crisis e inversion
111. Sector financiero
1v. Decisiones de consumo
v. Vision de conjunto
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INTRODUCCION iVl
1. Contextualizacion

1. Datos sobre inversion

a. ~20% del PIB espafiol en 2018
233.000 M de € en 2018
— 250.000 M de € en 2018

b. Componente muy volatil

c. Crecimiento del consumo entre 2016 y 2018
Entre 2,8%y 2%

d. Crecimiento de la inversién entre 2016 y 2018
Entre 2,9%y 7,5%

e. Existencias
Parte de la inversion en capital circulante
Parte muy pequenia del PIB
— Pero fluctuaciones enormes en %’

11. Impacto a corto plazo
a. Recesiones
b. Ciclos

1. Impacto a largo plazo

a. Factor de produccién acumulable

b. Determinante del crecimiento de l/p
Por diferentes vias y modelos
— Spill-overs de conocimiento
— Aprendizaje
— Capital humano
— Variedades
— Mejoras de calidad

2. Objeto

I. Quéesla demanda de inversion
11. Por qué se demanda inversion
I

—

1. Qué factores afectan a la demanda
V. Qué modelos existen para modelizar la demanda
V. Qué valoracién empirica de los modelos

3. Estructura

I. Modelo del acelerador
11. Modelo neocldsico de Jorgenson
1. Modelo de la q de Tobin

| PRECURSORES

1. Smith

1. Idea clave
a. Inversién sirve para aumentar output futuro
b. inversién en la medida en que sea ttil
1. Capital
1. Capital fijo
Activos fisicos no consumidos en produccién

Iv. Capital circulante

Activos fisicos consumidos en produccién

V. Teoria normativa de la inversion

a.

b.

No todos los usos de la inversién son igual de bue-
nos

Debe priorizarse la inversién

1. Inversién para aumentar produccion

2. Inversion en bienes necesarios para subsistencia
3. Inversién para bienes de consumo duradero

4. Inversién en bienes no duraderos

5. Inversion para aumentar exportaciones

2. Teoria de la renta diferencial

1. Idea clave

a.

Contexto
Ricardo, Malthus

Economia eminentemente agricola y manufacture-
ra

Debate sobre funcion social de la renta
Inversion es sobre todo fondo de salarios
— Pagar trabajo antes de vender producto
Objetivo

Caracterizar méxima inversion rentable
Papel de la renta en proceso

Resultados

Inversion hasta eliminacién de beneficios
Rentas capturan todo el beneficio

— Renta culpable de fin de inversion

11. Formulacion

a.

Inversion en capital en proporcién a trabajo
— Unidades de “trabajo—capital” (K — L)
Renta=PMe- (K—-L)-PMg-(K-L)
Rendimientos marginales decrecientes

— PMg decreciente

= PMe > PMg decreciente

Inversi6n aumenta hasta agotar beneficios
— Renta captura todo el beneficio
Representacion grafica

Gréfical

1. Implicaciones

a.

Inversién depende de rentabilidad
Beneficio obtenido por unidad invertida

. Inversion acaba frenandose

Cuando no es posible extraer beneficio
— Estado estacionario

. Comercio exterior y progreso técnico

Vias para seguir aumentando inversién

1Sin embargo, si expresamos las variaciones de existencias en términos de contribucién al crecimiento del PIB, las cantidades son muy

pequenas, porque apenas representan unas décimas del PIB anual.
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1v. Valoracién — Valor de medios de subsistencia para reproducir
a. Precede andlisis marginal Precio de los bienes
b. Enmarca decisién de inversion — Relacién de intercambio de un bien por otro

Como resultado de beneficio y coste
Proceso dindmico hasta agotar producto

1. Idea clave
a. Contexto

Economias en transformacién industrial
Tension trabajo-capital

Exceso de trabajo en algunos mercados
Acumulacién creciente del capital

Teoria ricardiana del valor-trabajo

— Trabajo es fuente de valor

— Precio debe aproximarse a valor relativo
Teoria de la explotacién marxista

— Salarios son trabajo necesario para reproducir
trabajo

— Trabajadores alienados de mercancia que se pro-
duce con su L

— Empresarios extraen diferencia entre salario y
precio venta

= Explotacién del trabajador
= Extraccion de la plusvalia

. Objetivo

Aplicar anélisis de condiciones materiales
— A evolucio6n historica

= Acumulacién de K/inversién elemento clave
Explicar rol de la acumulacién del capital
— En teorfa de la historia

— En teorfa de la explotacion

. Resultado

Acumulacién de capital/inversion

— Resultado de explotacién del trabajo
Inversién hace posible explotacién
Remuneracion de la inversion cae

— Competencia cada vez mayor

— Avances tecnolégicos reducen riesgo
Inversién como motor de crecimiento

1. Formulacion
a. TVTrabajo

Valor de uso de un bien

= Capacidad para satisfacer necesidades humanas
Valor de intercambio

— Depende de cantidad relativa de trabajo

. Teoria de la explotacién

Valor de uso del trabajo

— Capacidad para fabricar otras mercancias

Valor de intercambio del trabajo en si mismo

ZVer Socialist.net sobre acumulacién de capital en Marx.

c. Teoria de la explotacién
Precio del trabajo (salario)
— Es menor que valor de uso
= Menor que valor de bienes producidos con traba-
jo
d. Capital
Dinero utilizado para comprar algo
— Y revenderlo después para obtener beneficio
Permite:
— Pagar salarios
= Capital variable
— Adquirir inputs necesarios
= Capital constante
e. Inversion es acumulacion del capital
A partir de beneficios acumulados
Se invierte més capital variable
— Para aumentar trabajo que explotar
Se invierte mds capital fijo
— Para ser + competitivo frente a innovaciones
f. Acumulacién de capital como motor de crecimiento
Aumenta trabajo puesto en funcionamiento
Aumenta productividad del trabajo
g. Exceso de inversion presiona salarios
Demanda agregada supera a oferta
h. Crisis del capitalismo
Reducen inversién cuando aumentan salarios
— Cae beneficio
= Empresas quiebran
Salarios vuelven a caer
— Inversi6én vuelve a aumentar
= Inversiébn como mecanismo clave de ciclo

1. Valoracion

a. Gran impacto tedrico e histérico

b. Erréneo en muchos aspectos
Problema de la transformacion
— Precios relativos depende de trabajo relativo
— Capitalistas obtienen plusvalia de capital variable
= Beneficio debe ser mayor cuanto menos capital
fijo
= Pero empiricamente, beneficio tiende a igualarse
= ;Por qué valor no se transforma en precios?
Ignora el papel de los empresarios
— Incorporan un input de produccién propio
= Asunci6n de riesgos
= Innovacién
= Organizacion de factores
= Plusvalia es remuneracion


https://www.socialist.net/marx-s-capital-chapters-23-25-accumulation.htm
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Progreso tecnolégico d. Politica monetaria acomodaticia

— Estimula beneficio Reduce artificialmente el tipo de interés

— Evita colapso de tasa de beneficio — Exceso de inversion

— No se cumple final de estimulo a inversién — Inversiones improductivas
c. Problemas de falsabilidad — Aumento de desequilibrios

No niega estados de la naturaleza futuros e. Caida de precio de activos

Sélo plantea que algunos se producirdn Liquidacién de activos

— Sino se han producido atin Caida de demanda de inversion

= Ya se produciran 1. Valoracion

? Si beneficio no se ha anulado, ya pasara a. Racionaliza ex-post muchos fenémenos de inver-
d. Enfasis excesivo en capital fisico sién

Capital humano b. Débil capacidad predictiva ex-ante

capital social c. Predicciones no falsables

Capital ecolégico 6. Modelo neocladsico marshalliano

Capital financiero
p. . 1. Idea clave
Capital organizativo

a. Contexto

Formulacion matematica
4. Wicksell

1. Idea clave

Agentes optimizadores

— Especialmente empresas

1. Formulacién = Bisqueda de méximo beneficio

a. Interés natural b. Objetivo
Productividad marginal del capital Definir inversién que maximiza beneficios
b. Interés monetario c. Resultado
Determinado en mercados financieros Modelo bésico de la decisién empresarial
1. Implicaciones Empresa como caja negra
a. Inversién cuando i nominal menos que natural Inversién sirve s6lo para generar beneficios
b. Inversién como origen de inflacién — Implicando también costes

Inversién y ahorro tienden a igualarse .
11. Formulacion

Expansién monetaria provoca i < r
P p a. Costes en formade U

— Presién sobre bienes de capital dado ahorro b. Oferta en brazo creciente de curva CMe

= Aumento de precios de bienes de capital . .
— Costes marginales crecientes

= Repercusién a bienes de consumo - .
c. Precio iguala coste marginal

5. Modelo austriaco — Precio mayor que coste medio
1. Idea clave = Posible extraer beneficios positivos
a. Contexto d. Entrada de nuevas empresas
Marxismo Cada empresa demanda inversion 6ptima
— Capital como instrumento de explotacién — Consistente con precio y funcién de produccion
— Enfasis en relacion capital y trabajo Entrada mientras que haya beneficios positivos
E'Iflprendedor /empresario como factor de produc- = Inversion crece hasta beneficios se anulan
cién

1. Valoracion
— Aporta . o
a. Modelo muy simple y tratable de inversi6n

11. Formulacién L
b. Empiricamente pobre

a. Inversion depende de interés

b. Interés existe porque: 7. Teoria de la inversion de Fisher
i. Utilidad marginal de renta es decreciente L. Teoria de la inversion de Fisher
— Y agentes esperan mayor renta mafiana a. LaTeoria del Interés (1930)
ii. Agentes son impacientes y prefieren consumo b. ;C6émo distribuir intertemporalmente dotacién?
presente — Para maximizar utilidad
iii. Abstinencia es factor de produccién ¢. Modelo dindmico formal
c. Interés es precio de equilibrio Dos periodos
— En mercado de fondos prestables Términos matemaéticos
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d. Precursor de modelos dindmicos formales

e. Dotaci6on exdgena
Cantidad w, en el periodo 1
Cantidad 0 en e periodo 2

f. Inversion
Cantidad de w; no consumida en 1
— Destinada a capital

g. Rentas en periodo 2
Inversi6n aplicado a f. de prod
Ahorro a tipo de interés r

h. Problema de optimizacién
Maximizar utilidad
— Eligiendo consumo en periodo 1y 2

i. Realmente, dos problemas separados

I Problema de optimizacién de inversién

I Problema de optimizacién de consumo

j. Problema de optimizaci6én de inversién
Maximizar valor presente de flujos netos
m]flx w—k+ %
CPO: f'(k)=1+r
= Invertir dotacién hasta que f'(k)=1+r

sak<sw

= Invertir hasta eficiencia marginal de K sea interés
Representacion grafica
Gréfica Il

k. Problema de optimizacién del consumo
Maximizar utilidad dada restriccién intertemporal

c, e uler) +v(cz)
max
sa: o+ =w-k'+ fl(f:)
Representacion grafica
Grafica III
. Optimizacién intertemporal de empresa y consumi-
dor

= Teorema de la separacién de Fisher

11. Teorema de la separacion de Fisher

a. Objetivo de la empresa es maximizar valor presente

— Independientemente de preferencias de accionis-
tas

b. Simercados de capital perfectos:
— Financiacién independiente de inversion

c. Aplicacién microeconémica
— Punto en FPP independiente de dda. de consumo
6ptimo

d. Precursor de Modigliani-Miller

e. Dos agentes
Disponen de las mismas funciones de produccién
— Rendimiento de la inversién equivalente
Tienen igual acceso al mercado financiero
— Pueden prestar y tomar prestado al mismo tipo

II.

Preferencias no tienen por qué ser iguales
f. Decisiones de inversién y consumo éptimas
Ambos tomardn misma decisién de inversién
Decisiones de consumo dependen de prefs. respec-
tivas
8. Keynes
1. Idea clave
a. Contexto
Modelo keynesiano
Enfasis en lado de la demanda
Economia no es necesariamente estable
— Posible exceso de capacidad persistente
Expectativas de los agentes son inestables
— Animal spirits
b. Objetivo
Dda. de inversién sin restricciones de oferta
Representar efecto de animal spirits sobre inversién
Integrar demanda de inversién en modelo macroco-
némico
c. Resultado
Dda. de inversion sujeta a irracionalidad
Inversion es motor de ciclo econémico
11. Formulacién
a. Empresas ordenan proyectos segtn:
Eficiencia marginal del capital (EMK)
EMK = interés que iguala:
- precio®
—flujos de caja descontados
— Equivalente a TIR
Si EMK >tipo de interés
— Proyecto se lleva a cabo
b. Formulacién
Generalmente, caracterizada como I = Iy + I(r)
— % <0
Pero I(r) es inestable
c. ;Por qué inestable?
3C6mo estiman inversores los flujos esperados?
Estimaciones dependen de “animal spirits”
Animal spirits: volatilidad de flujos esperados
— Demanda de inversién es inestable
— Efecto limitado de Ar sobre I
= Sector publico puede estabilizar dda. de inversién
= Estimulo publico estimula también expectativas
= Feedback positivo estimulo-inversidon-renta
111. Valoracion
a. Introduce marco conceptual para acelerador
b. Enfasis en lado de la demanda
c. Economia no tiene porqué ser estable

MODELO DEL ACELERADOR [Kigirs

3Segitin Keynes, el precio no es el precio de mercado sino el “supply price”, que corresponde al precio que induce a productor a producir una
nueva unidad. Sélo en un contexto de competencia se igualan supply price y precio de mercado.



3A-33

Esquema largo

1. Idea clave
1. Demanda derivada
a. Demanda de K depende de demanda de Y

1. Ratio capital producto
a. Aproximadamente constante

1. Interacion con el multiplicador
a. Mas renta — mas demanda de consumo
b. Mas demanda de consumo — mds demanda de in-

version

V. Enfdsis en demanda esperada

a. Precios de inputs y tipo de interés no relevantes

2. Formulacién
1. Ratio capital-producto
a. Ratio deseado: K} =v-Y;
1. Sin depreciacion
a. Simplificar s.p.g.
1. Acelerador simple
a. Inversion en t para alcanzar K, en £ +1
b. =K, -Kix=v- (Y1 - Y))
c. Inversién proporcional a incremento de produccion
Mantener constante v
V. Acelerador con expectativas
a. I1=v-E(Y1—-Yy)
b. Exp. miopes: I; =v-(Y;—Y;—1)
Expectativa de crecimiento del output
— Esigual a crecimiento pasado del output

3. Implicaciones
1. Interaccion con el multiplicador

all - 1Y - 1C=¢tYy - 1Y -
AY =&

b.tY — 1I

c. Variables son desviacién de las medias

d. Inversion: I; = v(Yy_1 — Y;_2)

e. Consumo: C;,=(1-95)Y;

f. Y;=Ci+1;

g Yi=(1-s+v)Yi1—-v-Yi0

h. Posibles resultados en funcién de v y s:

I Desv. cada vez mds positiva de ratio 17< deseado
II Desv. cada vez mds negativa de ratio % deseado
I Ciclo cada vez menos amplio
IV Ciclo cada vez mas amplio

4. Valoracién
1. Influencia otros modelos
a. Inversién como demanda derivada
b. Harrod-Domar
c. Modelos neokeynesianos

11. No tiene en cuenta oferta
a. S6lo demanda como determinante

1. Ciclos
a. Mala prediccién de ciclos*
b. Ciclos deberian tener misma duracién e incluso
magnitud

c. Teorias modernas: ciclos origen en perturbaciones
aleatorias

1. Jorgenson
1. Idea clave

a. Optimizacion periodo a periodo
Empresas maximizan beneficio en relacién a K
Inversion hasta que PMgK = coste de uso
Equivalente a maximizar el flujo total

11. Formulacién

a. Funcién objetivo
N=n(K,X)-rx-K
g >0, mxr <0

b. Problema de maximizaci6n
mI.'éix N=nK,X)-rx-K

llg=0=>ng=r1%

c. dﬂé((l’[() _ drx . nKKGK(rK) -1
K drg arg
9K 1 . 0
Org KK
= Porque hemos asumido que n gk es negativo.
tr — K
— Menos inversién cuanto mayor coste de uso de
capital

= Resultado compatible con teoria keynesiana de
EMK

d. Coste de uso del capital
rx no es coste de compra, sino de uso
rg = suma de®:
Coste de oportunidad: r () px (¢)
Depreciacion: 6 px
Ganancia de capital: —pg
e. rk =rtpx+0px— Pk = [rz+5— %] Pk
1. Implicaciones
a. Interés reduce inversiéon
b. Inversion para ajustar instantdneamente el capital
1v. Valoracion
a. Variaciones discretas del capital
Ejemplo: variacion tipo de interés r;
Ajuste instantdneo deken t
Ent, demanda es co

4Parker (pag. 12) “Moreover, the great variation in lengths and severity of business cycles over time and across countries argues against an
«endogenous» explanation of the cycle such as that provided by the multiplier-accelerator model. In such a model, each business cycle should be the
same length and, depending on the formulation, perhaps of the same magnitude as well.”

5Se pueden introducir impuestos en este andlisis. Por ejemplo, una deduccién por inversién de f por cada unidad de inversién podria

Pk

introducirse definiendo rg = |7(£) +6 — P

10

(1—- fr)pk (1), donde 7 es el tipo del impuesto de sociedades.
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Inversién agregada no puede ser infinita®
= k=00
b. Expectativas no consideradas
Prevision de ingreso marginal futuro
Inexistente
En la préactica, clave
c. Necesarios costes de ajuste
Eliminacién cambios discretos
Necesarias expectativas para no aumentar costes

2. RCK
1. Idea clave
a. Contexto
Solow-Swan
— Crecimiento econémico
— Acumulacién de factores y progreso técnico
= Limite a inversién como motor de crecimiento
= Sin fundamentar inversion
Jorgenson
— Demanda de inversién para maximizar benefi-
cios
Integrar demanda de inversién en modelo general
— Consumidor que optimiza beneficios

11. Formulacion
a. Inversién es igual ahorro

b. Ahorro depende de optimizacién temporal de con-
sumo

Elasticidad de sustitucién intertemporal
Productividad del trabajo y del capital
c. Ecuaciones de dindmica
Consumo
Li=p-bg
]

Ct
Ct

Gréficalv
Capital
ke = [k —co—(n+ @k
GréficaV
d. Interés es PMgde K
i) = f'(ke)

1. Implicaciones

a. Shock de productividad aumenta interés
Aumento de productividad marginal de K
b. Aumento de interés
Desplaza ala izquierda ¢ =0
Desplaza hacia fuera k =0
— Mas

c. Aumento de preferencia por presente
Desplaza ¢ = 0 a la izquierda
— Aumento de consumo instantdneo
= Caida de la inversion
= Caida del capital
= Nuevo EEstacionario con menor cy k
1v. Valoracién
a. Fundamento de modelos RBC

b. Base de mdédulos de demanda de inversiéon en mo-
delos DSGE

1. Ideaclave
1. Optimizacion funcién intertemporal de B°s
a. Costes de ajuste impiden optimizacién periodo a
periodo
11. Sin depreciacion
a. Simplicidad
1. Tiempo continuo
a. Adaptable a tiempo discreto
1v. Modelizacion
a. Variacion tipo de interés
. Variaciones de productividad
. Impuestos sobre inversién
. Incertidumbre
. Impacto de diferentes costes de ajuste

- O & 0o O

. Imperfecciones en mercados financieros
2. Formulacién
1. Funcién objetivo
a M= [Z e nK)ki—I;—CUp] dt
b. Costes de ajuste’
C(0)=0,C'(0)=0,C"(>0
1. Ley de transformacién
a. k;=1,8
1. Programa de maximizacion
a. mI'flx M= [Zye " nK)ki—I,—Cp] dt

s.a: I'ct =1I;

Iv. Hamiltoniano
a. Hky,I)=nK)ki—I;—CU) + g1

b. CPOs:

c. a—H:O—>1+C’(It):qt
ol

d. 0—H=7T(Kt):r67t—5h
0k,

e. lim;_ qtkte_” =0

V. Dindmica

6podria considerarse que existe capital ocioso y que en un momento determinado pueda satisfacerse un aumento discreto de k. Pero esto no
resulta factible en general, ni a largo plazo. Aumentos discretos de la inversién provocarian més bien tensiones inflacionarias.

"Los costes de ajuste pueden ser externos si aparecen como resultado del aumento del precio relativo de los bienes de capital cuando
aumenta su demanda, o internos cuando surgen como resultado de procesos necesarios a nivel interno cuando se invierte en nuevo capital
tales como la formacién de nuevos empleados, acomodamiento de maquinaria, etc... En los modelos presentados la distincién no es relevante.
Ademas, es posible considerar que el coste no aparece cuando varia el stock de capital, sino la inversién. En estos modelos el coste se supone
fruto de la variacion del stock de capital, pero la distincién no es demasiado relevante y permite una modelizacién més sencilla.

8 Asumimos por simplicidad que no hay depreciacion.

11
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a. Produccién agregada: espacio g — K
b. Stock de capital®
|[Ki=f(ar)=NC" (q.-1)]
c. g; de Tobin
‘ qr=rq:—7n(Ky) ‘
d. Gréfica VI

3. Implicaciones
1. qde Tobin
a. qesvariable de coestado
b. Valor presente suma de flujos generados
Por unidad adicional de k
— Incorporada en el periodo ¢
c. qit)= [, a(K@)e """ dr

Valor de mercado
Valor de remplazo

e. qmarginal = q media si costes de ajuste lineales.

d. q media:

11. Variacion productividad
a. Incremento permanente

b. g =0 desplaza hacia arriba, derecha
Salto a nueva senda de equilibrio
K > 0 hasta equilibrio
Nuevo equilibrio con més capital
Gréfica VII

c. Incremento temporal

d. Nueva senda de equilibrio arriba a la derecha
e. Debe volver a senda inicial
Desplazamiento hacia arriba de q
Vuelta a senda inicial siguiendo nueva dindmica
Gréfica VIII
1. Variacién tipo de interés
a. Bajada permanente

g =0 se desplaza hacia arriba
G = 0 mayor pendiente °
q(t) se sittia en nueva senda de equilibrio

K aumenta hasta nuevo equilibrio — Inversién

positiva
Equilibrio con mds capital
b. Tipos de interés a largo plazo son importantes
Via tipos a corto!!
1v. Incertidumbre respecto al output
a. Dos sendas posibles
b. qinicial tras conocimento de la incertidumbre:'2
Ainstancia intermedia, ponderada por probabilidad
c. Sicostes de ajuste asimétricos
Situado mads cerca del coste menor

Generalmente, desinversion mas costosa

— mads cerca de equilibrio inicial que de nueva sen-
da
V. Diferentes costes de ajuste
. Kinked
. SiC'(0)#£0
. ¢* para inversion:

a
b

c

d. ¢ paradesinversion

e. Region de equilibrios: 1-¢~ = g(f) <1+ c¢*
f. GréficalV

g. Discontinuo/fijo

A nivel agregado, impacto similar a kinked.

4. Valoracién

1. Influencia
a. Nueva Macroeconomia Cléasica
b. Nueva Economia Keynesiana

1. Microfundamentado
a. Teoria micro justifica

111. Problemas de contrastacién empirica

a. qmarginal dificilmente estimable

\Al INCERTIDUMBRE

1. Ideaclave
1. Contexto
. Inversién implica costes hundidos

a
b. Resultados de inversién son inciertos

c. Incertidumbre depende de informaciéon
d

. Informacién se adquiere con el tiempo
11. Objetivos
a. Efecto de incertidumbre sobre inversion
b. Adquisicién de informacién sobre inversion
c. Opciones reales e inversion
d. Efectos agregados de incertidumbre
I11. Resultados
a. Incertidumbre afecta dda. de inversién
b. Efectos de estimulos afectan inversion

2. Bernanke (1983)
1. Idea clave
a. Contexto
Inversién irreversible
— Fisicamente dificil de revertir
— Aunque puede transferirse
= Irreversible a nivel agregado
Incertidumbre sobre beneficios
Inversiones pueden posponerse
— Oportunidades tardan en desaparecer
— Posponer aumenta informacién disponible

9La primera CPO establece que: 1+ C’ (I;) = ;. Reordenando tenemos que C' (Iy) = g; — 1. I; = k¢, luego K; = N-C'~1 (g, - 1). Dado que

todas las empresas son iguales, multiplicamos por N = Numero de empresas.

Oporque g(1) = M y una bajada de r aumenta q(¢) para todo 7 (K(#)).

111 a tasa r introducida en todas las ecuaciones corresponde a la tasa de retorno instanténeo, es decir a corto plazo. Si se cumple la teoria de
las expectativas puras de la teoria de la curva de tipos de interés, tenemos que un aumento permanente de r induce un aumento de los tipos a
largo plazo. Por ello, los tipos a largo plazo y la inversion estdn ligadas en este contexto si se cumple la teoria de las expectativas puras.

12Eg decir, una vez el agente toma conocimiento de que el valor del output futuro es incierto.
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b.

Objetivo

Efecto de incertidumbre sobre:

— Qué proyectos llevar a cabo

— Cudndo llevarlos a cabo

= Cudnto invertir

Resultados

Momento de inversién implica trade-off

— Ahora: posibles mds beneficios

— Después: mds informacién sobre beneficios
Bienes duraderos més sensibles a incertidumbre
— Porque inversién irreversible en términos fisicos
= Mayor volatilidad de dda. de inversién

11. Formulacion

a.

Valor de opcién real

Similar a opcién financiera call

— Posibilidad de gastar sélo si hay beneficio
= Valor de no perder dinero

Posibilidad de no comprometerse

— Tiene valor econémico

. Comparacion para decidir inversiéon

Valor de opcioén real
Valor esperado de proyecto de inversion

. Shocks macro afectan decisiones micro

Via incertidumbre sobre beneficios

1. Implicaciones

a.

b.

Variaciones de incertidumbre inducen ciclos

1 de incertidumbre = 1 valor de opciones reales
— Empresas demandan menos inversion

= Demanda agregada cae

= Proceso se retroalimenta

Economia toca fondo

— Incertidumbre se reduce

= Aumenta inversion

Recesiones afectan especialmente a duraderos

1v. Valoracion

a.
b.
c.

Modelo general de inversion irreversible
Explica mayor volatilidad

Inicia programa de investigacion

— Incertidumbre e inversion

3. Dixit (1992)

1. Idea clave

a.

Contexto

Histéresis de inversion

Concepto de histéresis

— Efectos que permanecen

= Aunque las causas hayan desaparecido
Anos 80

Apreciacién del délar

— Poco aumento de las importaciones

= Finalmente aumentan

Depreciacion del délar

13

— Déficit por cuenta corriente se mantiene

. Objetivo

Caracterizar papel de incertidumbre

— En fenémenos observados de histéresis de inver-
sién

. Resultado

Incertidumbre puede explicar histéresis de inver-
sion

Empresas posponen decision de inversion

— Para mantener opciones abiertas

Empresas realizan inversiones irreversibles

— Y las mantienen aunque causas ya no existan
Ejemplo:

1. Mantener mina abierta aunque pérdidas operati-
vas

— Cerrarla implica coste hundido

— Posible aumento de precio de materia prima

2. Retrasar compra de coches eléctricos

— Compra implica costes hundidos

— Atn hay pocas inversiones en eléctricos

— Posible cambio en tecnologia futura

3. Mantener produccién agricola aun con exceso de
oferta

— Precios altos iniciales indujeron inversion

— Abandonar produccién puede tener coste irrever-
sible

— Mantener produccién por si precios vuelven a
subir

= Causas iniciales de inversién ya no existen
= Inversion se mantiene y sigue generando efectos

11. Formulacion

1. Implicaciones

1v. Valoracion

4. Bloom (2009)
1. Idea clave

11. Formulacién

II1.

® /&0 op

Modelo estructural

Pardmetros calibrados para ec. americana
Segundo momento de output sufre shocks
Costes de ajuste de capital y trabajo
Incertidumbre aumenta valor de opciones reales
Evitar costes hundidos no rentables

Implicaciones

a.

Incertidumbre modula shocks de demanda

Mais incertidumbre reduce efectos estimulo a dda.
Overshooting de la incertidumbre

Output cae més que A de incertidumbre
Incertidumbre reduce sensibilidad

Inversién responde menos a otros shocks
Empresas se vuelven cautas

Incertidumbre produce shocks de prod. negativos
Dificiles de fundamentar
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Generalmente, asumidos a partir de series
— Sin explicar por qué se producen
Incertidumbre puede explicar
v. Valoracion
a. Marco de modelizacién estable
b. Combina modelos previos

5. Valoraciéon
1. Canal de la incertidumbre de las politicas ptblicas
a. Incertidumbre politica y legislativa
Impacto sobre inversiéon
Importante explicar cuanto y c6mo
11. Volatilidad de precios y tipo de cambio
a. Afectan a inversion
b. Canal anadido a nivel
Pej.: TCN apreciado
— Volatilidad de nivel también afecta
111. Aplicacion a otras dreas
a. Mercado de trabajo
Costes hundidos de contratar
Incertidumbre sobre:
— Productividad
— Demanda de output
— Regulacién
= Pueden reducir empleo
b. Recursos naturales
Costes hundidos de extraer/utilizar
Incertidumbre sobre:
— Descubrimiento de nuevas reservas
— Valoracién futura
= Pueden reducir extraccién

B AspEcTos EmPpiricos REEELY

1. Idea clave
1. Problemas de estimacion
a. Principal determinante de inversién
Flujos de caja futuros
— Sujeto de estimacién
b. ;Qué flujos esperan los agentes?
;Coémo estimar esta variable?

2. Teoria del acelerador
1. Datos
a. Contabilidad nacional
b. Relativamente inexactos
c. Tiempo de Tinbergen!3: escasos datos
11. Introduccion de retardos
a. Hecho empirico: inversién toma tiempo
b. Modelo del acelerador flexible
Inversién depende de crecimientos del output pasa-
dos

1. Relativo éxito empirico

13pionero en la valoracién empirica de la teoria del acelerador.
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a. ElasticidaddelIaY
En el corto plazo, muy baja
— Compatible con acelerador con lags muy grandes
En el largo plazo, elevada

— Compatible con ajuste hacia v = %

6ptimo
b. Pero supuestos restrictivos
Nula elasticidad de sustitucién entre ff.pp.
c. Poco relevante en la actualidad
3. Modelo neoclasico
1. Hall and Jorgenson (1967)
a. Relativa confirmacién
b. Anomalias:
Elasticidad Y a K muy pequefia
Share of capital
Lags estimados demasiado largos
4. Modelodelaq
1. Dificil estimacion de q marginal
a. Supuesto de q media = q marginal
1. Resultados
Poco satisfactorios
En modelo, todos factores tiene efecto a través de q
En estimaciones, tienen efectos por si mismos

B o op

Efecto de g media muy pequefio
— Aunque significativo
e. Reformas fiscales como experimento natural

5. Impuestos: experimentos naturales
1. Idea clave
a. Razonable asumir que A impuestos son exégenos
b. ;Qué efectos sobre g media y dda. inversién?
1. Resultados

a. Estudios muestran efectos fuertes sobre Q

= Efectos sobre inversién
6. Mercados imperfectos
1. Informacion asimétrica

a. Aumento der

b. Restricciones de crédito
Stiglitz y Weiss (1991)

11. Correlacién empirica: inversion y cash-flow

a. jJerarquia financiera/costes de informacién?

b. ;Cash flow es proxy de la demanda esperada?

c. ;Empresas utilizan reglas mecdanicas y no optimiza-
ci6én racional?

1. Acelerador financiero

a. Bernanke (1995) y otros

b. Aumento de interés en crisis financiera
Provoca contraccién adicional del crédito
— Provoca caida de inversion
= Caida ulterior del output
= Cirisis se acelera

c. Integracion en modelos DSGE
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7. Flujos de caja empresariales
1. Idea clave
a. Informacién relativamente fécil de extraer
b. Posible estimar relacién con inversién
11. Correlacion flujos de caja-inversion
a. Muy fuerte y robusta
b. Empresas invierten mas cuanto mas cash-flow
c. Modigliani-Miller
Fuentes de financiacién no crean valor
— Deberia dar igual cash-flow, que deuda que
equity
= Restricciones financieras invalidan M-M?
CONCLUSION pARRIIK
1. Recapitulacién
1. Teorias de demanda de inversion
a. Acelerador
b. Modelo de Jorgenson
c. Modelo de la q de Tobin

11. Aspectos empiricos de las diferentes teorias

2. Ideafinal
1. Crédito bancario e inversion

a. Fuente de financiacién de empresas afecta inver-
sién

15

b. Empresas muy dependientes de bancos
Especialmente en Europa continental
— Disponen de informacién sobre PYMES

— Departamentos especializados en préstamo a PY-
MES

= Principal fuente de financiacién
c. Politica monetaria
Afecta a condiciones de liquidez y financiacién
— Disponibilidad de reservas del BC
Bancos deben ajustar oferta de crédito
= Fuerte efecto sobre inversion
11. Crisis e inversion
a. Inversion combustible de la economia
b. Causa de ciclos
c. Crecimiento a largo plazo
111. Sector financiero
a. Mecanismo de transmisién ahorro-inversion
b. Retroalimentacién con demanda de inversién
V. Decisiones de consumo

a. Determinan ahorro

v. Vision de conjunto

a. Necesaria
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Figura VII | : Region de equilibrios con costes de ajuste con pico (kinked)
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PREGUNTAS

Test 2021

19. Considere el modelo neoclasico de inversién con costes de ajuste ("modelo de la q de Tobin"), donde la
empesa representativa maximiza intertemporalmente sus beneficios cumpliéndose los siguientes supuestos:

- El precio del capital es igual a 1 y la tasa de depreciacién es igual a cero.
- Los costes de ajuste son cuadréticos, y vienen definidos por: c(k) = clky —ks_1)?
- La funcién de produccién de la empresa representativa presenta rendimientos constantes a escala.

- Hay competencia perfecta en el mercado de bienes y los factores productivos presentan una oferta perfecta-
mente eldstica (es decir, pueden adquirirse a un precio constante).

Suponga que se produce un shock segtin el cual el gobierno decide subsidiar la compra de capital en una
fraccion 6, de forma que el precio del capital pasa a ser 1 — 6. Senale la respuesta INCORRECTA:

a Siendo el shock permanente, el nuevo equilibrio va a llevar a un mayor nivel de capitalizacién en el conjunto
de la economia.

b Sila politica de subsidio es de naturaleza temporal y los agentes tienen conocimiento de ello, el aumento en
el nivel de capital agregado de la economia va a ser inferior que en el caso de que el shock fuera permanente.

¢ Sila politica de subsidio es de naturaleza temporal pero los agentes NO tienen conocimiento de ello (consi-
deran que el subsidio va a ser permanente), el aumento en el nivel de capital va a ser mayor que en el caso
descrito en el apartado (b), llevando con ello a un resultado m4s eficiente.

d En un modelo idéntico al descrito, pero sin costes de ajuste, los efectos de un subsidio temporal y uno
permanente serian idénticos en el corto plazo.

Test 2011
19. En el contexto del modelo de inversién dindmico con costes de ajuste (el modelo de la Q de Tobin), cuéles
son los efectos de una disminucién en el impuesto sobre beneficios:

a Provoca un aumento, tanto a corto plazo como a largo plazo, en el valor marginal del capital (la ratio q),
aumentando la inversién y el stock de capital.

b Provoca una disminucién a corto plazo, pero un aumento en el largo plazo, en el valor marginal del capital (la
ratio q), aumentando la inversién y el stock de capital.

¢ No tiene ningtin efecto, ni a corto ni a largo plazo, sobre el valor marginal del capital (la ratio q), si bien
aumenta la inversién y el stock de capital.

d Provoca un aumento a corto plazo en el valor marginal del capital (la ratio q), mientras que a largo plazo
permanece constante, aumentando la inversion y el stock de capital.

Test 2008 20. Considérese el modelo dindmico con costes de ajuste y que el gobierno en una situacién en la que
la economia presenta problemas, decide intentar mejorar la situacién concediendo subvenciones a la inversion.
Entonces el valor marginal del capital (la q):

a Aumenta transitoriamente.

b Es mayor silas subvenciones son transitorias que si son permanentes.
¢ Se mantiene si las subvenciones son permanentes.

d Es mayor silas subvenciones son permanentes que si son transitorias.

Test 2004

13. Considere una empresa cuya tecnologia es Y; = Kf_l H tl’e que opera en competencia perfecta. Sif = 1/3, el
tipo de interés nominal = 3%, la inflacién = 2%, la tasa de depreciacién = 2%, y la productividad media del capital
es 2/3.

a La empresa llevara a cabo una inversién en capital positiva.
b Silos costes de ajuste de la inversién son bajos podria llevar a cabo un proceso de desinversion.
¢ La empresa no realizard una inversién en capital positiva.

d Silos costes de ajuste de la inversién son altos no aumentaré el capital hasta su nivel 6ptimo.
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NOTAS

2021:19.C

2011:19.D

2008: 20. B P4gina 424 de Romer.

2004: 13. A Tenemos que PMgK = 6P MeK. Dado que PMeK = % yoO= %, PMgK = %, que es superior al tipo de
interésreal r = i — . La empresa aumentard su inversion en capital hasta que la productividad se igual al tipo de
interés real mas la depreciacion del capital.
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