T Rl 1 e b s oot L L,

FUNDACAO GETULIO VARGAS

PRINCIPALES DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA
‘EN EL PERU: UN INTEHTO DE CUANTIFICACIQN

DISSERTACAO SUBMETIDA A CONGREGACAO DA ~
ESCOLA DE POS~GRADUACAO EM ECONOMIA (EPGE)
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
PARA OETRNCAO DO GRAU DE

-MESTRE EM ECONOMIA

,POR !

JOSE CARLOMAN DE L0S RIOS ORELLANA

RIO D JANEIRO, GB

Enero, 1iS80

Gkl




357

FUNDACAO GETOLIO VARGAS

TESE DE MISTRADO
APRESENTADA A EPGE

POR: vj%'é/ Condo syaee M Ko Ve &e//ﬂw‘

-




ESCCiA DE POS-CRADUACEKD EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DF ECONCHMIA
DA FUNDACAC GET{LIO VARGAS

CIRCiULAR N¢ 41

Assunto: Ditsentecao de Mesirado

De acordsc com as nonmas desta tsccla, designamos mem-
bros da Banca Exaeminadora, para fulgan a Dissentagao de Mesirado,
intitulada "Princdpales Detenmdinantes de la Inversdon Privada
En E4 Poru: Un Infento de Quanitificacion”, do candidaic Jose
Canfoman de Los Rios Orellana, o0& professoress”

a) Craudio Luiz da Silve Haddad ({Presdidente)

b} Jese Luiz Catrvalho

¢) Antondio Salazan P. Brandac

d) Rebento da Cunha Castelo Branco

0s nespectivos Laudos, distintos e em separado,s240o0

eniregues ao Presidente da Banca 40 apds a apresentagao = publica
{eir seminario) da Disserntagac. A apresentagdao e defesa desta

Disseritacdo sera no dia 24 de janesrc (5a. feira) as 14:00 hs.no
ouditorio "Eugenio Gudin" (109 andan) da EPGE.

Rio de Janedino, 07 de fanedino de 1980,
“. e
‘7%£1L&b*f‘ /fiﬁ?
g 5

Isaac Kénétcnetzkg}
Vice-Dineton - EPGE/




Escola de Pos-Graduacac em Economia
FUNDAGAD GETULIO VARGAS

CAIXA FCSTAL 8.052 .- ZC-02
R!IO DE JANEIRO-RJ - BRASIL

DECLARACZO

Para os devidos fins e efeitos e de acordo com os Regulamentos des
ta Escola, declaramos que o economista JOSE CARLOMAN DE LOS RIOS ORELLANA, de
nacionalidade peruana, frequentou regularmente os Cursos de Mestrado em Econc
mia desta "Escola de Pos-Graduacdo em Economia" (EPGE) do Instifutc Brasilei-
w de Economia, da Fundagac Getiulio Vargas, tendo sido aprovado em todas as dis
ciplinas que constituiram seu Curso, recebendo por isso os “créditos" necessa
rios 3 apresentacao e defesa de sua Dissertagdo, com vistas 3 obtengio do titu -
To de "Hestne em Economia.

Declaramos, outrossim, que em 24/01/1980 apresentcu e defendeu pu-
blicamente seu trabalho, intitulado "PRINCIPALES DETERMINANTES Dé LA TNVERSTON
PRIVADA TN EL PERU: UN TNTENTO DE QUANTTFICACION", cujos examinadores — os doyu
tores Claudio Luiz da Silva Haddad, José Luiz Carvalho, Antonio Salazar Pessoa
Brandao e Robertc da Cunha Castello Branco - en nome da Congregagao desta Esco
Ta, o aprovaram por unanimidace "com Touvor", segundo copias, em anexo, dos res
pectives Laudos,

Assim, de acordo com o Art, 14 do Decreto-Lei nQ 464, de 11/02/69,
e segundo o Parecer nQ 7€2/71 do Conselho Federal de Educacdc, em que 0 Minis
tro da Educagac se baseou para aprovar esta Escola e seus tTtulos (de Mestre e
Déutor em Economia) segunde consta do Diario Oficial de 27/10/71 e 29/08/77, e
ainda de acordo com o Parecer n 838/79, aprovado em 07/05/79 pelo mesmo  Con-
selho Federal de Educagdo, esta "Escola de Pos~Graduaclo em Economia" do Ins-
tituto Brasileiro de Economia, concede ao economista JOSE CARLOMAN DE LOS RIOS
ORELLANA.O titulo de "Mestre em Ecoromia" a que, de fato ééﬁér direito, faz
jis, Diplema este que lhe sera entregue oportunamente.

kKic de Janeiro 25 de Jane1ro de 1980,
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a EPGE“BR Subd retor Administrativo
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FUNDAGAO GETULIO VARGAS

CAIXA POSTAL 21120 ZC - 05

RIO DE JANEIRO - GUANABARA BRASIL

LAUDO SOBRE DISSERTACAQ

— Como integrante da Banca de Examinadores "ad-hoc" delegada pela
EPGE para julgar a Dissertacao do Mestrado em Economia, intitulada "PRINCIPA-
LES DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA EN EL PERU: UN INTENTO DE QUANTIFI-
CACION" e apresentada por JOSE CARLOMAN DE LOS RIOS ORELLANA, devo destacar
os seguintes aspectos:

(a) o autor demonstra bom conhecimento da Teoria Economica, sendo capaz de '
utiliza-la corretamente para a formulagao e analise de um problema empiri
co importante;

(b) a interpretagio dos resu]tados empTricos e feita com propriedade, procu -
rando salientar as principais implicacoes do trabalho para a Politica Eco
nomica;

Por tais razoes, aprovo a referida DissertagEo e The atribuo<>grau
dez (10).

Rio de Janeiro, 24 de janeiro de 1980.

bm@

Antonio Salazar Pessoa Brandao
Professor da EPGE/FGV
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LAUDO SOBRE DISSERTACAO DE MESTRADO

Na qualidade de membro da Banca Examinadora,ins-
tituida para julgar a Dissertagao de Mestrado do economista Jo-
sé Carloman de Los Rios Orellana, submetida 3 Congreéagéo de
professores desta EPGE e intitulada "Paincipales ﬁeteaminanteé
de La tnvension Privada en Et.Penu: un Intento de Quantifica-

cion", apresento o seguinte parecer:

(a) O candidato demonstrou solidez nos seus conit:ccinentos de
teoria economica, tendo também utilizado corretamente o
instrumental econométrico adequado 3 investigagao que se

propos;

‘’b) I Dissertagao oferece ao mesmo tempo nitida descrig¢io Jo
funcionaménto da economia peruana no passado recente, con-
Vtribuindo de forma relevante para ampliar nao sé a visao
existente sobre os problemas economicos da America Latina
como sobre as repercussoes da intervengao do Estado na eco

nomia.

Nessas condigaes, aceito e recomendo sua aprova-
"gao, que lhe confere o titulo de "MESTRE EM ECONOMIA", e lhe atri-

bkuo o grau dez (10) com louvor.

Rio de Janeiro, 24 de Janeiro ae 1980

e

Roberto da Cunha Caztello Branco
Professor da EPGE/FGV




FUNDAGAO GETULIO VARGAS

CAIXA POSTAL 9.0532-2ZC-02

RIO DE JANEIRO-RJ - BRASH.

L A U D O

Tendce examinado o trabalho PRINCIPALE
DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA EN EL PERU: UM JNTEE
TO DE QUANTIFICACION submetida, pelo Sr. Joseé Carloman de

Los Rios Orellana, a congregagao da EPGEZ como Dissertacdo

para obtencao do titulo de Mestre em Economia, recomendo
sua aprovagao como tal, ccnferindo-lhe o grau 10 (dez).

Rio de Janeiro, 24 de janeirc de 1980

l

José fIT. “Garvalho
Profgssor'da EIGE
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FUNDAGAO GETULIO VARGAS

CAIXA POSTAL 21120 ZC - 05
RIO DE JANEIRO - GUANABARA BRASIL

LAUDO SOBRE DISSERTACAQ

— Como presidente da Banca Examinadora que deve julgar o trabalho
intitulado "PRINCIPALES DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA EN EL PERU: UN
INTENTO DE QUANTIFICATION" do economista José Carloman de Los Rios Orellana ,
submetido a Congregacao de Professores da EPGE como Dissertagao de Mestrado ,
com vistas ao titulo de "Mestre em Economia', aceito e recomendo sua aprova-
cao, considerando que:

(a) o candidato demonstrou sobejamente em seu trabalho um conhecimento profun
do n3o somente de teoria economica mas tambem da utilizacao das tecnicas
econométricas de estimacao;

(b) o trabalho desenvolvido €, na realidade, muito mais do que o minimo exigi
do para uma tese de mestrado, denotando um alto grau de responsabilidade e
dedicacao;

(c) o tema desenvolvido € relevante e util ao entendimento dos problemas da
economia peruana.

Assim, por estas razoes, & com satisfagao que aprovo esta Disserta
cao e lhe confiro o grau 10 (dez).

Rio de Janeiro, 24 de janeiro de 1980.

%
(] /
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o EPGE/IBRE Claudio Luiz da Silva fladdad
< Professor da EPGE/FGV
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4.5 Un modelo dinamico de inversidn: ajuste parcial y expecta-

tivas.

Cap.5.- Evidencia empirica
5.1 Resultados preliminares.
5.2 Algunos problemas y posibles soluciones
5.3 Resultados finales

" 5.4 Consideraciones de politica econdmica
Cap.6.~ Conclusiones generales

Apéndice I: Extensidn de 1os principales modelos sobre inversion-

Resultados empiriccs

Apendice 1I: Método de estimacidn de variables y fuente estadistica
a.-Simbblogia ' -
b.-Stock qe-capital
c.-Tasa de retorno
d.-"User-cost" de los s;rvicios de capital
e.~-Producto potencial,grado de uso de capacidad
£.-Valorizacion de la moneda
g.-Otras variables

h.-Fuente estadistica
- Apendice III: Cuadros estadisticos

Apéndiée IV : Programa de cémputo y resultados.
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IRTRODUCCION

La sociedad se enfrenta con la alternativa eco-
nomica de preferencia intertemporal entre consumo presente y consu
mo futuro o inversion. '

En términos generales, la inversidn es uno de
los factores vitales para alcanzar mayores grados de desarrollc o
por lo menos mantener los actuales; en términos particulares, la in
versidn en activos fijos basada en decisiones voluntarias de lids em
presas privadas, contripuye también al procesc de desarrollo coadyu
vada por aqueilas inversiones exdgenas realizadas por el sector pﬁ
blico y otras formas no convencionales de caracter subjetivo.

- E1 presente trabajo tiene por finalidad esencial

intentar identificar los principales factores que motivan a los em-

presarios privados del Peru a tomar decisiones de inversidn, para

10 cual se caracteriza el ambiente' eccndmico en que operan y se ha

ce uso de aigunas herramientas basicas de econometria para estimar
una funcidén de inversidn. Adicionalmente se realizaran estimativas
de algunos parametros de reaccidn, elasticidades de corto y 1argo
plazo, asi como medir el efecto de las acciones de politica econd-
mica sobre la variable que nos ocupa.

| En trebajos empiricos desarrollados en éste cam
po se ha intentado demostrar la estrecha relacion que existe entre
inversion y: producto, lucros, variacidn de producto o de lucros,
stock de capital, uso de capacidad, valor de producto en términos

de servicios de capital y otros con menor poder explicativo. Todas

las teoriac desarrolladas sobre inversidén tienen bases microeconémi

cas y para llegar a generalizaciones agregadas deducen relaciones

intergrupales.

i on



La inversion es un proceso dinamico motivado
por las expectativas de demanda futura y/o por las condiciones de
la oferta de fondos que define la velocidad de ajuste de stocks.

En esta orientacidn pretendemos desarrollar un modelo compuesto de
acelerador flexible con expectativas adaptativas, en el contexto
de la teoria de Acumulacion {ptima de Capital. Examinamos también
el efecto de algunas variables no convencionalss, como el grado de
valorizacidon de la moneda y ciertas variables 'dummies; sobre la in-
version privada en el Peru. |

Este trabajo se ha separado en cinco capitulos;
en el primero se enfoca el procesc de acumulacion generaiizada de
carj:tal, de la cual los activos fijos forman parte, asi como se con
ceptualizan y definen variables. En el segundo capitulo se describe
la estructura teodrica basica sobre la inversion, y se presenta una
apretada sintesis sobre la evidencia empirica en este campo.

En el tercer capitulo se analiza 1a economia pe-
ruana en sus aspectos coyunturales y estructurales, con marcado én-
fasis en el comportamiento de las inversiones en capital ficico y
en la politica econdmica, institucional y legislativa. Seguidamen-
te se describe el modelo propuesto y se analiza el impacto de las
' diversas variables sobre los gastos de capital; se realiza un ana-
lisis comparativo entre empresas publicas y privadas en torno a
sus objetivos y a su adecuacidon a la teoria de acumulacidn dptima
de capital. |

. Finalmente, en el capitulo cinco se presentan
las estimativas de la funcidn de inversidn en el Peru, discutiéndo
se la validez estadistica de los parametros encontrados.

En el Feru como en la mayoria de los paises en
vias de desarrollo, se tiene poca informacidn confiable sobre stock

de capital, tasas de interés y otras variabies relevantes; asi mis-




e

mo, es dificil de establecer empiricamente una funcién de produc -
cidén de donde se deriva la demanda dé stock de capital deseado. Es
to limita la observacion del mecanismo de ajustamiento de stocks,
sobre el cual se basa gran parte de la evidencia empirica sobre fun
cion de inversidn en paises desarrollados. Sin embargo, conciente
de estos problemas, se hace un intento para cuantificar la funcidn

de inversion en el contexto de expectativas y ajustamiento de stocks.

Bk
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1.1 3L PRCLESC DE ACUMULACION "G NERALIZADA " D2 CAPITAL (1)
Tradicionalmete el proceso de desarrollo econodmico
.« . . . . .’ - . 3
se he identificado con un proceso de acumulacion de capital fai-
sico convencional que permiticse la absorcidn productiva de ma-
no de obra ociosa, en esta orientacion se situan los trabajos

Ge Herrod, Solow, Swan (2). Esta concepcién del problema de de-

- .. O . 2 . -
garrolio he ido modificendose a medidz cue la educa acion y el

Progreso tecnologice han adcuirido gran importancia.en la expli
.’ N ' e e . .
caclon cel proceso de eesarrollo; asi, las modific acliones cualil-

.' - - ) o .« ” ’ - . . .
tativeas ce los factores de produccion a treves de inversiones en

0

apitel humeno, capital tecnoldgico e intelectuel se constituyen

-+

(1) Término introducido.en 1564 por Harr»y G. Johnson en su "Con-
ments on lr. Jonn Valzey's Paper" -25-, para referirse al de
sarrollo econdomico como un proceso de acumulecion de capitel;
" pero QC’i "capital" es uzado en el sentido Flisherianc, como
cualcuier cosa cue procduce un flujo de renta sobre el tiempo
Y no solamente a los bienes de canital material como rlanteas
Yy, equipos, como en el medelo convencional de desarrollo eco-
nonico. ' :

(2) R.F. Hzrrod, "Towarde a Dinamic Zconomics", London: Mecmi -

~ 1lan 1¢48..

«M. Sclow M"A contribution to the Theory of Economic Growth"
Quertely Journel of Ecoxnomics, LYX (Feb.1S56), Pp 65-C4 .
T.W. Swen "Economic Growth and Capital Acumulation", iZcono -

mic Record, X¥I .(1¢56), »p 334-361.

, . : : e e
NCTA: Los numeros entre rayas - =, 1lndican €l orden cue le co-
P . L4 . .
rrespcace en el anexo bibliografico.



£

en lezs fuentes no cconvencicnales de crecimiento econdmico. asi
siendo,el decarrollo econd omico es un proceso de acwaulacidn gene
ralizaca ce capital gue tiene inicio a partir de 1la décisién eco
romica de secrificar consumo presente por consumo futuro, desvi-
renta corriente hacia actividadec que permitan
ampliar la cepacidad procductiva. Parte ce esta decisidn es exoge
na tomaca por el c¢obierno a través del sictema impositivo v par-
te es racacda en decisiones volunterias cue son «fectadas pof un
factof subjetivo, esto es, la impaciencia hurene o grado de pre-
ferencia temporal por consumo presente, versus consumb futuro, y
otros actores objetivos asociadcs a 2as expectativas de rentabi
lided cue depenie de lac oportunidades de invercidn existentes

en la economia (2).

Las inversiones voluntarias en capital humeno (edu-

cacion formal y entren“"1rnto), tecnologlco e intelectual (in AVeS
. .’ o ‘p' R .. . ~e
tigecion clentifica basica y aplicada) asi como en Capltal fisi-

€0, respcenden al principio de rentebilicad esperada, por el cual
el agente econimico tomador de decision Propende a maximizar lu-

Cros y poxr tanto a optimizer zus inversicres en las diferentes

- < - - .
alternatives. Para la economla cono un todo, la forme ce inver -
.’ R . . . ’,

S10n que presernte una mayor rentabilidad social esperada tendré

g -

prioridad frente a las otras alternativas; para el empresario -

privado, lo relevante es la tasa de retorno privado del empren -
dimiento a realizar. En cualcuier caso la rentabilidad social ci
fiere e la privada por la rtresencia de externalidades y otras

distorciones que se muestran evidentes en los mercados de capi -

+
V]
=

€s, productos y factores.

(9]

(

) Irving Fisher, "The Tneory of Interest",New York: Macmillan
3G, pp 176-177 - 10 -




1.2 IXNVZ2SI0NES EN CAPITAL FISICO: CONCEPTOS Y,QuFINI TCHEES
BASICAS

La inversicn brute contribuye al preoducto futuro;

en tanto que inversidn neta contribuye al crecimiento econdmico.

tag

[ty
-

. o L4 . ’ . . T
n ‘'sentido macs amplio, el termino inversion es u

« o .
sad® comunmente rara referirse a la aplicacion ce recursos econg

micos.y financieros a ceterminados campos, con la finaiided de
anitener y/o incrementer la riqueza de la sociedad; es por tantc
un éoncepto dinadmico v cue en otros te“ﬂlnoc es acumulacién de
cepitel en el centido Ficsheriano. Estas act1v1cades de inversion
son llevacdas a cabo por el sector eipresarial, publico vy triva -
do, por el gobierno, instituciones sin fines de lucro y por les
familias o individuos, complementados por los del sector externo.
En el Peru, las inversiones piblicas son de resron-

cabilid:d directa del Gobierno Central, Gobiernos Municipales

Organismos Publicos Descentrelizados y principalmente por las Zm
presas publicas. Las inversicnes privedas son efectuadas cor to-
das acquellas empresas individuales o colectivas, sociecades and—
nimas o encomanditas cuyo capitel accionaric es de origen nacio-
nal, ya cea de su propiedad o compertida con el sSstadn. El1 sec -
tor externo invierte teambién en el pals, asociado ¢ no con el sec

tor publico o privado nacional, en sectores especificos Y prede-

.-

termiandos de la economfa.

La inversion brute interna se descompone en invér -
siones para le ampliacidn del potencial productivo (invercion ne
ta), inversicnes de rerosicidn para mantener la czpacidad produg
tiva y lac inversionecs ethvextarios, reflejada en las variacio-

nes de las exi:tencias de productos *ermlnado



ml presente trabajo ce circunscribe a 1lz inversidn
privada en activos flsicos, es decir, acuella que ce hace en bie
leés de capitel con el objetivo de aumentar la cepaci-
dad instalada en plantas y ecuipos ¢xistentes, o al menos mante-

3 1

ner dicho stock via repcsiciones por obsolesencia Yy mocdernize -

Lo

.- ” R 4 . . . . .
cion. Excluimos nor anto las inversiones ro convencionales, 1le

A
n

. . N ’ . . .

inversiones en capitel flJO cel sector publico y las inversiones
. . ’ . . <

én inventerios, pues estas inversionss resvonder a estimulos muy

diferentes a zquelles inversicues efectuzdas por empresarios pri

f
vedos. - :
1.3 PQ*““IPALMS D2TERMINAKTES DE LA INVERSION PRIVADA

La inversicn en planta y equipo esti deterrincda
: ) . . - . ’ .. -
bor un ccmrlejo ccajunto de varlables, cuye numero, limitedo so-
lemente por la imsginacidn del investigador, es tan c¢rande que

en cuelcuier pesquisa empirica muy pocas varizbles son las repre

]
[WR

sentativas. Ecta sta de variables parece infinita, incluve i -

tc, ventas y lucros corrientes v pasadocs,

o

[oN)
0
(@]

tems tales como produ

e

rendimientos de eccio

3

aY

. ’ - T
es, tasa ce interes, carga PoOr ceprecia -

cidn, steck de cepitel, edad del capital, capacid-d incstalede,

precios de pienes ce capitel, salarios, licuideZ, impuestos, va-
i;bl compuestas cue miden el costo del capital (como por eJem—
plo_el "user-cozt'), una gren variedad de ret:zrdos, variables

[] . ) € . . - .
dummles'que relaten factores esvecificos, unidades dé comporta -

mie to, elgunas medides de exnacta tivas, velor de mercado de las

- . .’ Ld - o . ’
firmes, mudonzas tecnologicas, relecidn de términos c¢e intercem—

*

bic y muichas otrds variables cue actian como"proxy"™ de las ma

U)

representatives.

[}




. - . ’ . § .
JInlcialmente la literatura econometrica scbre inver

sidn priveada tr

"\:

ebea ce renereli. aciones deccriptivas ad hoc, co

. . . - N . . . . . o . .2

mo el orincipio éel brneficio o el principio de 1la acelerac1on
[ ’ N - s . £ .

(4); S010 en las ultimas dos dZcadas los estudios en ID1XICOE ex -

plican con mayor exzctitud, auncue aun -incatisfa toriamente, los

fectores cue ceterminen le demanda de ceapital vy por tanto los de

Dos cde los més imrortantes Ffactores que determinan
los gastos de inversidn en activo fijo cde lac firmas, son las ex

pectalivas de cemanda futura por un producto y la dispecnibilidad

e capitzl y costo corrierte éel mismo. E1 nivel de rentsa corrien

el
te cesenmpena un papel importente en la formacioOn. de les expecte-
t

ivas del empresario y en el costo y dicponibilidad de cerital

v
st

to de la empresa, mayores lucros puede cobtener y entonces su em-

Presa se veloriza; si se supone cue las empresas operan con el ©

o

3

jetivo r~ropio cde su actividad (obtener lucros) sin interesarse e

las repercusiones cocia

3

l.._J

es en cuanto no afecten dicha tasa, en -

»

-

tonces la inversidn privada responde al estimulo del lucro.
Igualmente, la tasa de interés tiene implicencia co

mo factor de costo, como alternativa de oportunidad o ccmo pre -

mio a la liguidez y resulte obvio que mientras més elevada sea

. ’ o - - . - .
esta tasa, menor sera la demanda de bicnes de capital.

\

La existéncia acumulada de capital ‘puede opalar  en

tivo identificado con la denanda de
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bienes de capital para reposicidn y un efecto negativo cue refle

enson "Cazrital Thncory and Investment Behavior" Ame—
nomic Review, (Mayo 1963) p.247, -20 -
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la empreca, pues cuanto meyor fuera la demanda por el produc
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CAFITULO II

TZORIAS DEZL CATITAL Y DE LA INVERSION
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Las mu]tlbles teorias de la demande de inversidn
. s A : ’ -
que existen, difieren justzmente unas de otras por el enfacis

- . - . < .
gue dan a cada vno ce 1los ya citzdos motivos. Asi por egjemtlo,la

< . . .« ” » .
teoric clisica de la inversion ectzblece vna relacion inverss en

tencia & &ste factor. La teorla neoclésica por su perte, claeifi
cando a Pigou entre ellos,'afirma cue lea tasa de interés sicue
jugendo un importante papel

plia a tres verizbles: la taca de interés, el ingreso real y la

. . . 2 - w
Gdistribucion cée l& renta.

'S

. L, 2 . o e 4
Le teoria marxicta da enfacsis a la vroductividad del

i)
trabejo ¥ al salaric real, con efecto Ppositivo para el primero y

. - . < .
negativo para el segundo, es cecir, a la plusvalla del trebzajo.

- - . , 0 . . . 2 . -
El tipo de interes no tiene ninguns influencia explicita en la ce

- . . ?
manda de inversion.

< -, . . .
En la teoria Xeynesiana pura, la inversion ce cons

I

&

dera autdnoma en cuanto variz independientemente cel nivel de in
grezo corriente; el volumen de ahorro no es limitativo de 1la in-
versidn; sin embeaxrgo, la inversidn es colocada bajo le -depencden -
cia ce la eficscia marcinal del cepital, le misma cgue depende de

los precios ce los bienes de cerital o costo marginal de los mig

3 = . 4 . > 3
mos, de la tasa ce interecs en el mercado de dinerc tanto como Fec

tor de descuente como de costo de oportunidad y de la productivi

r




dzd mzrginal del capital; también depende de Ffactores subjetivos
como las expectativas de futurocs rendimientos, dnteresandole el

inversionista obtener un sxcsdente sobre el costo d¢e inversion;

’ ~ e . . - . -
asil, mientras mayor cea l& razon cficacia marginal cel capital/
. 4 -
taza ce 1ateres, mayor cera el excaedente neto sobre el costo de

r tento mevor le demanda <e bienes de capital.

o
< , . .
teoria e Zstocolmo de especial enfeasis a los lu

cros netos previctos, donde les ernticipacicnes o perspectivasz iue

d
& 1nversion. La tasa de interes 10 desempe-

.’ . o .
Frente a le hipotesis Xeynesizns de cue la inver -

(WS
1

.’ ’,
sion es tratade como una variable exogena cue

nfluye preponde -

. ’ .
rantemente en laz variebles endogenas del csistema, nor €1 hecho
A . .
de ser un factor dinemico esencial del progreco econdmico, sur -

gen los economistas "moderncs" que consideran a la inversidn co-

mo inducida, entre ellos P.G. Darling,Timbergen, Xalecky, L.R.

¢

Klein, recheazan el principio cde accleracidn de los clasicos v de
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Hickes y opinan cue no es €l principi

cros llch cos Ge las empresas los cue juegen un “apel princivpal

2.2 TE02Is NEOCLALICA DI ACUMULACION OPTINMA DE CATITAL
La formulacion tedrica del rrincipio de zZceleraciodn
< - .
cse beasa uvunicamente er una teoria del cicl
cuzl es una generalizaciin ad-hoc para gastos de capitel ce las
- ’ . ’ . -
firmas; pero ecte no tiene una bace teorica =obre la conducte em

Drecarial y sobre los objetivos bizicos de leés firmzs para reali

. . - .
a en la explicacion cel comportamiento de la
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Zer 'una u otra activicdecd.
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a imvelr:zion tiene sus
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Zn este sentido, la teoriea de
< s . - .’ . . 5 .
bases en lz teorla neoclasica de acurulecidn Ontime de cepital o

riginecz por Ficker (5), revisada

«
{L}
+
(D
S
o
}_J
Q.
§

e/
o]
o}
o
D
[
H
0]

@
<<
o
]
»

I

leifer (6) vy ampliemente decerrollada por. D. Jorgoenson (7).

orgenson sugiere cue la bise
~ ~ "1
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ara la es-
tructura tedrica del cofiportemiento de la inversidn es el princi
pio de acumulacidn optima de cepital, Optima en el sentido de que
lee firmas procuren alcanzar el objetivo de maximizar 1la utiliced
funcidn de produccidn

ce un flujo ce consumg (8), eujeto a un

>
o

que r<laciona flujos de prcducto a flujos de trabajo y de cervi-

cios Ge capitel. E1 objetivo-problema de maximlzar utiliced pue-

-

Ge solucionarse eligiendo un plan de pvrocduccion

-

L

ue maximice el

N

- valor presente de la empresa productiva. Los precios. de output ¥

on tomacdos como fijos por la firma.
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expuesta por Jorcenson, se asu
me que el flujo ce servicios de capital (8X) de cada bien ée in-
fay
<4

.., - . - T . . 5 . .’ .
veresion y el fiujo dGe inversion de reposicion (IR) en cualquier

(5) Irvin Fisher en :=us trezbaijos iniciales "The Nature of Cepi -
tal and Income" y "The Race of Ipter:st" New York, Macmillan
1906 v 1907) tratdo el onfog ue tedrico de acumulacidn 6Dtima
e capital; éste fue profundizado en "The The escry of Interest”
1¢30) - {0 - :
(6) M.J. Bailey "Formal Criteria for Investment Desicionc® Jour-
nazl of Folitical Zconomy (Cctubre, 1S5S) pp 476-488.-1-
J. Hirshleifer "Cn the Theory of ODtlﬂal Investment Decicion™
Journazl of Political Economy (Agost0,1968) pp 3095-352.-19-
(7) Dale Jorgencon inicia sus trebajos sobre inversidn en 1¢63
con el articulo "Capital Thecry and Investment B3ehavior” Ame
rican Econormic Review (Mayo, 1S63) pp 247-25%; presiguiendo
con muchas otras publicaciones.-20~, -24{- , -22-,-23-,- 24"~
(8) Los 1no1v1cuoq como leés firmas se en fr’ntan &gl problema de e
leccion 1nter1e"*oral ce fluwoc de consumo p“esente TOr Ccon-
sumo futuro. '
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momernto del tiempo son proporcionalss al ctock acurulado de bie-

nes ce capitel existentes el inicio del periodo (3K

-

SKT.' E R EKt_g
Bl fluje de ingresos netos en el tiemto t , digamos

Ry = p(r)&(t)- w(t) L(t;-%(t) T& (%)

donde C(t), L(t), IB(t) con lce niveles e producto, inzut varia
ble (trabajo) e inversion brvte ¥ p, w, ¢, sus corres pPC entos

Bl valor presente de la firma (W) es cdefinido como
la integrzl de ingresos netos deccontedos o una tzed de deccuen—
to .0 costo ce op o“tunlo o del ermpresario

-ft
(Ve / R (¢) d (1)
,Este‘valor presente tiene Gue ser meximizedo sujeto

a las siguientec restricciones:
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vercion total menos reposicidn:

. ASK(t)~ AEK (t) = IB (t)-8 EK(t)

~ 3 —~ ~ J b} +—
<.— Los niveles de producto, cervicics ce ce-itz] v trzbajo
son releacionados & través de unz Funcion < DYoQucTlion

clente......
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restricciones ce considera la expresidn Legrangiena:

_{: “’(e-“R(f)*’\o F(&,L,Sk) +A, (AEK~IE>+JEK)J dt

(-]

daciendo: ooy @ R(t) 4+ Ao F (&, L,SK )+ Ay (AEK-TB+3 EK)

@ |
tenencs Mex. £ = j fe) dt

o

Las coundéiciones nececarias de Zuler pere miximizar son:

of . pedci-k; 3F 20
] s &

3 . .we T h Ay 3F -0 T
L oL

BF - .._Owe.'ft~ /\1 = O

318

2F 4 (38 e K, BF 4 S4 -d 4 =0
EX  J¢ JEk > £k Jt
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dicionales:

= F(Q‘L}Sk)zo
4,
3f : AEk-1IB +5EK=D
DA,

B/\’ . J {?qe-rt): fqug-rt+ ée_fﬁ . Qe‘rr(é/q-r)

Je lc ccondicion necearia vara butput:}
. \ 5

riesente sujeto & dichas
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2F/28
reenrlezendo estos resultedos en 1 condicidn necessaria de nro -

csideracidn la primera restriccidn (ALK = AEXK) tenemos:

PR - 3 [élfb'f»q = Dovpe T = ‘.3/3
P

<.
D sk P

o , .. , ae e -
wsta vltima expresion es la ceondlclon usual de nro-
ductividad marginal del iwmput de cervicios de capital igual al

precio reel de esos servicios ce capitel.

d
5 . . . _ ~ . . - € . -
cel capital cque cefine el "rental price"™ o prscio Implicito ce

A
=
(5
n
=
oY)
[
0
[
-+

los sexvicios de cepitel ofrecidos por la firma a

mensidn Ce este rtrecio es (soles/mac11aa/t1eﬂ“o) y es en reali -

U

(‘f

‘ded el monto que la firma dria que pagar en mercado cos pec' ti

vo e1 alguilara el equipo, macuinaria, terrenos o plantas a algu

na otra institucidn especializada

)

£l "rental price" real de log servicios de capitel
F-) tiene la cimencidn ce (mercaderia/macuinaria/unidad de
) v tiene la maturaleza de una tasa de interés de las mer-
cacerlzs; asl como el calario real mide la tasa de retorno en mer

3
1

a
An

- < ’ « . 4 . . . .
cagerias & los servicios del trabejo por unicad ce tiempo,
R - . . -
tambicn el "rental prlce" real del capital mide lea tasa de retor
o]

r vnic:¢ de capital, es cecir, el numero e
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51 objetivo ce las firmas que operan en el régimen
ce concurrencia €& neximizar el velor presente o, ceduciencdo el

cel stock ce czpitzal iniéial, meximizar el flujo de lucros
ceccontadosi rues las empresas expandiran el tamalio de su Tlanta
hzeta <ue el ~roducte merginel de los servicios de capital igua—
lc al “rentzl-price™ real, o el precio implicito de alcuiler a-
tridbuido al uco de planta v eruiro, entonces:

PMQ SK= C/P

e 1icuel forme, combiéando lac‘condiciones neceszrias para tra -
bajo ¥ procuccidn, obtenemos 1l: condicidn de productivi

nal de los servicios <€ trebzjo iIgual a csalario rea

PNy L= u/p

tents producto, trabejo, capitelr salarios, precios y tesas de
descuento son. funciones del tiempo.

21 mddeio neoclécico com-leto de acumulaciodn Ontime
de czpitel conciste ror tsnto, de una funcidén de produccidn, de
1l

lés conciciosnes de productividad marginal v de las condiciornes
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trabajo, input de capital, los niveles de inversidn y los precios

‘de los servicios productivos.

Formalmente, el nivel deseado de stock de capi-
tal es determinado por la condicion de productividad marginal de
los servicios de capital. Se parte de una funcidn de produccion eg
pecifiéa como aquella muy conocida del tipo desarrollada por Char-
les Cobb y Paul Douglas:

Q: A (sk)* L™
donde A es un parémetro de "escala",; k, y m son las elasticidades
productn de los servicios de capital vy de la mano de obra; las va-
riables Q, SK y L representan los niveles de producto, servicios
de capitel y servicios de mano de obra respectivamente.

Diferenciando esta funcidn respecto a SK, obte-

nemos la productividad marginal de los servicios de capital:

28 . Bk (sKk) L™ - A (sk)L”

PSK . . sk
26 . PHg SKk= x8
dsk SK

Yy Jjunto con la condicidn basica deducida anteriormente obtenemos:

28 . xQ . <
> 5K SK P

De aqui podemos obtener la demanda por un flujo de servicios de
. d
capital deseado (SK ):
- sk! - xQ
- . /e

y ‘debido al hecho de que se asumid una relacidn fija entre stock

-

de capital y el flujo de servicios generados por ese stock en cual

quier periodo de tiempo tenemos:

’E‘Kd: K p& :
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cque es lea demande por stock deseado de capital. De acuerdo a
ruestros supuvestos,los 2zr raretros A L son oonstantes; el stock
ce caritel ceseado, lcs precios, producto y'user-cost®son funcic
nes del tiemrco:
EKY(e) = (o) 2 @ (o)
c(t) -

K p
le relzcidn caritzl-producto es por tanto: r(t):(,& ) /

N
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5 ACSLERACIOK

. - . o ) L4 .
ohn M. Clark introduijc en 1l: literature eccnomice
o
el priancipio de aceleracion; Hicks y Samuelson Interpretaron el

-

- . 2 .
proceso de acumulacion de capitea

]
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dolec con este princi

M
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pio, el cual sugiere que necesarioc un aumento en la tase de

rd

- - - . . .’
crecimlento del rroducto pzara que la inversion nera expancion de

st

N

capecided cresca.

- < . . o

fste teorlea supoune “ue para cualcuier conjunto de
. . ’, . . ) . .
precios y taca de interes, la relacicn capital-producte cue mini

y O sea que es independiente del nivel f
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miza costo

Gge producto:

P o | . . i -
donde SKt c stock ce capital cdeseado

i Q. =-output o producto empresarial

. . ) . ?
\Y = coeficiente cde aceleracion, o, rela ciodn cepitzl-pro

ducte cue mirimiza costos.

- . .’ . N 5 . .’
e sabe cue variacion en stock cde capital deseado es inversion
< . - '
licuicda para expernsion (Iz)
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A\Ei(t = TE,

4
extonces: AERY = ¥ AQ,

.’ S . -
n le relacion carital-produc-

to ( mina el nivel de inver
cidn neta. 4 ectas adquisiciones de cazpital se adicicna inverszidn
e repnsicidn (IRt), cue. como ce dijo anteriormente,. es una pro-
porcidon fije del stock de cepital existente z inicio de z%ro, por

e s
ce ée 1lcs cembios en leé de ca de cpvt del 2ho anterior.

nea se encuentran lcs trabzios de Timber-

3
ot
™
n
r—f
o8
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cern, KaleckY, Xlein, Meyer y ¥vh, entre otros, diferenciancose u

. , ’ . .
nicerente ern que estos dan enfasis a la variable lucros y no a

ied es nulo o al menos pequernio, es decir depernde de la ﬁace del

- . <
1clo en cue se encuentre la economnla.
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1
pa

< . ~
OCtra criticea fundementada que normalmente se hace a

4

» . ) . . . q -
este moucelo cs que ce supone un ajustamiento automatico del stock

ce cezzital eactvel al nivel desecdo en cada periodo de tiempo. O-
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nctive ce critica es soty
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Funicd

v la relacidn capitel-producto cue

i, Gebe permanscer conctant:

Pertiendo de 1. icoria neoclisica de acunmulacidn
jptima ce capital ¥y en la Ovicptacidn del mocelo ce acelerador
wiwple, se encuentran los tiilajos de Jorgencon y Eis-er, entre
niros, 10s nisnos cue serdn “iccutidos més adelente. Zstos traba

foor1 con retardos

vientes O producto (C&Q)‘
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Las criticase a

mi-nte de M. Herlove (10) en o
.1 stock de capital a su nin
juesto cue la existencia de

jroceso de
. ’ .

on reletivo exiteo per otro

los

mismos princivios de acu.

(10) Marc Necrlove “Lags in
zo ce 1972) pp. 221- 2=

(11) Ver tor ejemplo M. Evan-
tencsions &nd
Macroeconomic Activity,

©196%. pp. 732-14¢.-9-
Griliches and Wallace
cgited". Int
Pp. 311-32¢,
Bischoff "Business Inv.-

~6f Models". Brookings -
1871, -2~ )

- 4y~

trlb ido .

retardos distrion:s
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ernational . . nomice Revi

.>¢r on Economic Activity,

en lé veriable cambio ce nivel <de
1L.2XIBLE"Y
wodelo anterioer, Darten princ al -
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sentido de gue-un ajustamiento en

Optimo idecuado no es instantinea
v:3tos de ajustamiento conducen a un

. ., .
«0s, Esta hipotesics fue contrasteda

investigzdores (11) cue se basan en
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delo <e ajustes de stocks (12), conocido como el "a-

nll

O\

ble de le cdémanda de bienes de invercsi

Lz funcidn de inversidn ez una furcidn derivada ce
le cemande pcr un stock de capitel o por un flujo de servicios
Ge c¢ichce bienes de carital, ya cue el deseo fundamental de 1log

™

inversicnicstacs es por niveles perticulares de cepital. En la me-

dide de zue el stock cesecdo de cepital difiere del stock actual
’ - . ) . . 4 . ’ -
hebra inversidn. En su forma continua la hipdtesis sostisne cue:

AEKL) e () = Y ekt - B ()] o< y=4

es cecilr, gue le tesa de cembio del stock real de caritzl o in -

. . , . - - = . -
version nete sera provorcional a la diferencia entre stock desea

- - . . . < R

Go ¥y stock actuel. Esta expresion nos suministra uvna tecrla ce
’ . . L3 ' .’

la inversion cuando se le czombina con la teorla de acumulacion

-

Optima de capital guz provee el nivel deseadc de activos fijoc:

EKi: ;’(Xt)= K.P; @\_t__

A Cy
€l a fin de periodo todos log eajucstes son completados entonces
EX =E¥ v la inversion nete depender: unicamente de lac variecio
) sin depencer del stock de capital distonible zcitual-

mente, y a menos que l:zs veriaciones de X no sean continuas, no

’, 4 . 4 - -
hebré invercidn; ésta ec la hipotesis ya desarrollade del zcele-
4 - 4
racor simple. Sin embargo este ajuste instantaneo no se produce
en_¥a rezlidad, al contrario, existen muchos retardos ae ajuste-

pioneros de Koyck "D
"

(12) Vver loeg tr:zbajo ict
2 s fmsterdan, North-Holland Fublishing Co.

vectment Anall

enery “Cvercepecity and the Aceler tor Principle" Ecino -
setrica (Enero 1S52) pp. 3-30.

Y

ributed Lags and In
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. . - . . 14 - .
cue en inversidn neta, adicicn:imos a ella la inversidn de reposl
.’ . - .

cicn tal como fue incluilco en el mocelo znterior

= ¥ [tp Re . (4- {Qﬁ EKt4}

ACt

y Obtenemoc:

n E. - - 4 3 s L4 T yu1 e - ~ fmm =
redraenanco tenemocs la fanc10ﬁ de inversion bruta, que en forma

pugde sex const
-
*Bt: y (&t, EKtJ>
Este modelo difiere del anterior en cue 1z veriable
producto entr:z en forma de nivel y rno de taca de wariacidn, debi

2+5 EL PAPSL DB LAS ZXFECTATIVAS BN 5L PRCCZEC DE TNVERSION
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los niveles de dewznda cue deternins»gn en =
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(12) Griliches Z. "Distributed Legs: a curvey" Econométrica 35
v L C .

bk . a?




a2
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cion Ce velores desfacados Ge este-variazble ce explica por la

existencia Ge retardos en la toma de fecisioncs para chmﬁv“on

n de los proyectos, proceso ae ada
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nroductivo a las nuzvaes +$dcnicas, es decir exis
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ten retzrcos entre el cambio de los factores cue determinan el

invertir reflejsd:s en los nvevos pedidos &= ecuipo, construccio-
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ningunc de éstos modelbs esta explicitado el pa-
pel de lac expectatives, cus Jjueg:n un rol de suma imrortancie
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levantes solamente en la extensisn gue ellos puedan re
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niveles de cemanda futura esperada o cambios en <icho nivel.

Los bienes de cepital adquiridos o por adcuirir son
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pr duCLOC cur“deﬂoc de invercidn que produciran retornos espera-
dos duranie su vid:z util. Hsta es la razd: de que las expectati

. SO, A -2 A - _ .
et futuro economico estan ligadas y afectan a las deci
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Les empresarics forman sus expectativeas gulandose

(14) Bisner y Strotz "Determinants of Business Investment" im -
pects of Mconetery folicy, Prentice-Hall, (1$63) pp.59-2236.—F7-
E. ¥uh y R. Schmalensee "Fixed Investment Spending® An In -
troduction to Applied Mecroeconomics. North Holland / Ame-
rican-%

cevier Lonao“, Ylew York, (1¢63). pp. 53-86.-26¢-
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thet our bzsis of knowledge for estimating the yield
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1ittle enad sometimes to nothing; or even éi;e years

nense".
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vas, en 1 sentido de predecir los efectos de las medidas de DO
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£ . .
litica ficscel vy econdmica sobre los valores futuros de las varia

bles explicativas.
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Los mecanismos convencionzles para formacidn de ex-

rectatives se relacionan como ya se Cijo con veriebles presentes
y pasades referides a nivel o a tasa de variccidn; asi por ejem-
plo en el mocdelo simple, el producto esperado hoy para el perio-

(15) J.m.
.ACYle‘

Lo

eynes "The Generzl Theory of Emplovment, Interest,and
Hev York, A Harbinger Book(1964) pp 14$-150.— 30—
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) es dado por el valor observedo de esta vari
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ble en el reriodo anterior ( G Q4 ), es cecir:
e
EQt =,
En el método expectztive evtrapolativa, el velor es

~ - - - .-’ - . .
peracc cel nrocquctc o rente es funcion del nivel observado en el

. - . - . - . 4. 1
Perioco anterlior y Ge una proporcion de la tendencia o direccidn
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aquz’{ es un coeficiente de expectativa, gue para ser constante

— . . - . < o
pxlste la noclon de expectativas_adaptativas por
mzdores de dzciciones ajus -

1 C
tan sus expectativas del futuro en funcidn de una medie Tcnaera-
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da ¢¢ los valores de¢ vcroducto o ingreso corriente y del product

esperadc en €l pericdo precedente:

Q:Ef&t+(l-F) 6{:_' ccp £

Me ¢s una nedle ponderada infinite de los productus obtenidos

én ¢l pagado con rescs decreciendo gcomat“1C“"eﬂte con los reter

< -
Gos. Agul P ez el coeficiente de ex pe ectative.
. e .
Realmente Qt €s un producto "normal espe co" que

bucce conziderarzse come la media de todos lcs Q fut (1’

e pd {

Q = P 2 (e-P) Qt—i
t izo )

(16} José Lui@ Carvalro "Production, Investment and Expectation®
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Realmente stock deseado de capital esté en estre cha
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y por tento la Ffuncilén de inver sion de acuerdo a los principios
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lz industria manmaifacturera concen-—
Lima y Callao; una actividad minera cue

O a su progucto de e}")O“taCIOﬂ

o) ed
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En este marco general, el proceso de acunula —
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(25) E1 procedimiento de almon requiere de la especificacion a prio
ri del grado del polinomio y del tamalo del retardo. Ver S.
Almon “The Distributed Lag Between Capital Appropiations and
Expenditures" Econométrica, vol.30;(1965} Pp.178-196. Se eli-
gio tercer grado y cuatro retardos.




