Capitulo 4

Inversion

Como ya hemos visto, la inversiéon corresponde a la acumulacion de capital
fisico. El aumento en la cantidad de méquinas, edificios u otros activos fisicos de
una empresa corresponde a la inversion. Lo mismo ocurre con el aumento de los
inventarios. Por tanto, para analizarla, en primer lugar debemos preguntarnos
qué es lo que determina la cantidad de capital que una empresa desea tener, y
posteriormente, como se acerca a ese capital deseado: jlo hace en un instante
o gradualmente? Este capitulo se concentra principalmente en la inversién en
bienes de capital fijo, y solo se hacen algunas referencias a los inventarios al
final de este capitulo.

4.1. La demanda de capital

Comenzaremos analizando la demanda de capital de una empresa cualquie-
ra. Para ello, definiremos el precio de arriendo del capital, denotado por R.
Este es el precio que una empresa paga a otra, propietaria del capital, por
arrendarlo durante un periodo. Nosotros pensaremos que en esta economia las
empresas no son duenas del capital, sino que lo arriendan a otras a un precio
R por unidad. Al final, los duenios de todas estas empresas, arrendatarias y
arrendadoras, son los hogares. El supuesto que las empresas arriendan el capi-
tal sirve para facilitar la discusion, aunque también se puede suponer que las
firmas son las que invierten y las duenas del capital, y finalmente los duenos
de la firma, que son los hogares, seran igualmente los duenos del capital.

De la teoria microecondémica sabemos que las empresas deciden el uso de
factores con el objetivo de maximizar sus utilidades

mgx PF(K,L) - (wL + RK), (4.1)
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donde P es el precio del bien que las empresas venden, L el empleo, w el salario,
K el capital, y R su costo de uso. F'(+,+) es la funcién de produccion, creciente y
coéncava en cada uno de sus argumentos. Asumimos que el trabajo es constante
pues solo estamos viendo dada la decisiéon de empleo cuanto capital demandaré
la empresa.

La condicién de primer orden al problema de la firma es

R OF(K,L)

F_ﬁ—K:FK_PMGK'
Esto nos dice que las empresas arrendaran capital hasta que su costo real de
arriendo sea igual a la productividad marginal del capital, que corresponde a
Fk (derivada parcial de F respecto de K) y denotaremos indistintamente por
PMGg.

Consideremos el caso en que el costo real de una unidad de capital es me-
nor que la productividad marginal del capital. En este caso a las empresas les
conviene contratar més, porque cada unidad adicional de capital les propor-
ciona un beneficio mayor de lo que les cuesta arrendarlo (PMGg > R/P).
Dado que la productividad marginal es decreciente (Fxx < 0), a medida que
aumenta el capital, habra un punto en que ésta haya caido lo suficiente como
para igualar el costo real (R/P). En caso en que el costo por unidad es mayor
que la productividad es analogo, y las empresas tienen incentivos a reducir el
capital hasta que su costo iguale la productividad.

Anéalogamente, podemos hacer el analisis en términos nominales: el costo
monetario de arrendar el capital (R) debe igualar al valor de la productividad
marginal del capital (P x PMG ). Esto se encuentra representado en la figura
[4.1], donde K* representa el stock de capital 6ptimo.

Como ejemplo podemos considerar una funciéon de producciéon Cobb-Douglas,

es decir,
F=AK*L'™ con 0 < a < 1,

de donde se obtiendl

OF L\N'"" v
PM =l =—=0A| = = a—.
Cxk=Fx=gg=0 (K) “K

Por lo tanto, el capital 6ptimo estard dado por

I 11—«
R =P x PMGyx = PaA (F) . (4.2)

! La tltima igualdad, Fr = aY/K, es una representacion conveniente de la productividad

. . 1— o —a
marginal de un factor, y proviene del hecho de que aA (%) “ = a%.
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K*
Figura 4.1: Decisién de inversion.

Esto equivale a

1

Aa \ 1=
K'=L|—=—= .
(#7)

+ + &)
K*=K*(A, L ,R/P),

En consecuencia,

donde el signo que esta sobre cada variable es el signo de la derivada parcial. Es
decir, el capital aumenta cuando se eleva la productividad total de los factores
(A) o el empleo, y disminuye cuando sube el precio de arriendo del capital.

Alternativamente, y usando el hecho de que en la funcién de produccion
Cobb-Douglas la productividad marginal del capital es oY /K, podemos igua-
larla a R/P, con lo que llegamos a

Es decir, un aumento del empleo desplaza la demanda por capital a la derecha,
aumentando el capital deseado para cada nivel de costo del capital. Algo similar
pasa con aumentos en la produccién, ya que son equivalentes a aumentos del
trabajo.
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4.2. Tasa de interés nominal y real

Para poder determinar el costo de uso del capital tenemos que analizar
las tasas de interés. La tasa de interés nominal expresa los pagos en términos
monetarios, mientras que la tasa real expresa el costo del presente respecto del
futuro en términos de bienes, tal como lo vimos en el capitulo anterior cuando
analizamos consumo.

Supongamos que nos endeudamos con un banco a una tasa de interés no-
minal i = 7% por un monto de $ 100. Entonces, el interés a pagar seria de $7.
Pero hay que considerar la inflacion, 7, pues debido a ella el dinero pierde su
valor. Lo mismo ocurre con la deuda denominada en pesos. La inflaciéon, que
corresponde a la variacion porcentual de los precios, esta dada porﬂ

_ AP _ P -P
-Sr s h

T (4.3)
Si pedimos prestado al banco al principio del perfodo un monto D, la deuda
en términos reales es de D/P, y al final del periodo es D/P;.;. En términos
de moneda de igual valor a la de principios del periodo ¢, la deuda cae de D a
D x P,/ P, ] Este tltimo término es igual a D/(1 + 7). Es decir, la inflacién
reduce el valor de las deudas expresadas nominalmente.
El pago total por dicha deuda, en términos reales es

D(l—l—i)‘
14+

La tasa de interés real r se define como

D(1+7) ED(llj:;_). (4.4)

De donde obtenemos que
L+i=1+7r)(1+m).

Resolviendo el producto del lado derecho, tendremos un término rm, que
podemos asumir como de segundo orden, y por tanto podemos ignorarlo. Esto
es valido para valores bajos de r y m. Por ejemplo, si la tasa de interés real es

2 Hay que multiplicar por cien para tener la variaciéon en tanto por ciento. Aqui usamos
variacion en tanto por uno.

3 El lector notara que si normalizamos a 1 el indice de precios en t, originalmente P, el
indice en t+1 sera Py 1/ P;. Visto de forma equivalente en términos de los precios originales,
la deuda real, expresada sobre la base que esta medido P;, caera de D/P; a D/P;y;.
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3% y la inflacion 4 %, el producto de ambas es 0,12 %, lo que es despreciablel_ﬂ
Por ello se usa la siguiente relaciéon para la tasa de interés real y nominal:

i=r+m. (4.5)

Esta es conocida como la ecuacion de Fisher, en honor al economista Irving
Fisher. Para las decisiones futuras no interesa la inflaciéon pasada, y no cono-
cemos con exactitud la inflacion futura, pero si se puede hacer una estimacion
(7¢). En consecuencia, se define la tasa de interés real ex ante:

r=14—m°.

Esta no se conoce, y es necesario hacer algin supuesto respecto de como
calcular 7¢. Esta es la tasa relevante para las decisiones economicas. La tasa
de interés que usa la inflacion efectiva durante el periodo se llama tasa de
interés real ex post y se usa como un aproximado de la tasa ex ante. En la
préactica, se usa algiin método estadistico para generar inflaciones esperadas
y saber cuél es la tasa de interés real ex ante, aunque una aproximacion facil
consiste simplemente en tomar la inflacion efectiva, teniendo en cuenta que se
estd midiendo una tasa ex post. Una alternativa més rigurosa es derivar las
expectativas de inflaciéon de la comparacion de tasas de interés indexadas a la
inflacién con tasas nominales, como se discute en el capitulo ?77.

4.3. El precio de arriendo del capital (costo de
uso)

Si hay un mercado competitivo por arriendo de bienes de capital, el precio
al que se arrienda deberia ser igual al costo por usarlo.

Analicemos el costo de usar capital en un periodo. Suponga que una em-
presa compra una unidad de capital a un precio, denominado en unidades
monetarias, P,. El costo de no disponer de esos recursos que podrian deposi-
tarse (o el costo financiero, si el bien se compra con una deuda) es de i P. El
bien de capital se deprecia a tasa § (o bien, a un 100-0 %), por tanto el costo
por depreciacion es § P,. Finalmente, el precio del bien de capital al final del
periodo podria pasar de Py, a P11, pudiendo subir o bajar. Si el bien sube,
la empresa tiene una ganancia por unidad de capital de AP, = Py 41 — Py
En consecuencia, el costo (real) de uso del capital sera de

APy

R:Pk(wa—?k), (4.6)

4 En general, (1+2)(1—1y)/(1+ z) lo aproximaremos a 1 +x —y — z. Para mas detalles
ver nota 7?7 del capitulo ?77.



6 Capitulo 4. Inversion

donde se descuentan del costo de uso la ganancia de capital. Por ganancia de
capital se entiende el retorno que proviene del mayor valoracién de un activo.

Supongamos por un momento que APy /P, = AP/P = m = 7%; es decir, el
precio del capital cambia en la misma proporcién que el nivel general de precios
(la inflacion), y es igual a la inflacién esperada. Entonces, por la ecuacion de

Fisher, (4.5)), el costo de uso esta dado por

Ahora bien, si hay un cambio de precios relativos, tenemos que a nivel
agregado ¢ = r + 7. Entonces,

R=p(r4o- |5 -a]). (1)

El dltimo término se refiere a un cambio de precios relativos: si la inflacion
sube mas rapidamente que el precio de los bienes de capital, la empresa tiene
un costo adicional a r y d, pues el bien de capital se vuelve relativamente mas
barato. Lo contrario ocurre cuando la inflacién esta por debajo del aumento de
los precios de los bienes de capital, en cuyo caso el valor relativo de los activos
de la empresa sube. Esta es una ganancia de capital en términos reales. Es
decir, el capital vale mas en términos de bienes.

Notese que la derivacion del costo de uso del capital es independiente de
la unidad en que se contrata el crédito. Aunque anteriormente vimos que si
la empresa se endeuda nominalmente a i, podemos pensar que la empresa se
endeuda a una tasa indexada TE], o en otra moneda. En la medida en que las
tasas de interés estén debidamente arbitradas, daré lo mismo la unidad en que
se endeuda. Con incertidumbre habréa una decision de portafolio més compleja,
pero en principio el costo de uso del capital es el mismo, independientemente
de la unidad de cuenta.

A continuacién, veremos el caso de contratar un crédito indexado a la
inflacion. Suponga que el valor de la unidad indexada (UT) al principio de ¢ es,
por normalizacién, 1y la empresa compra K unidades de capital a Py, que es
igual en unidades monetarias y UI. La empresa se endeuda. Al final del periodo,
tendra que pagar en Ul una cantidad igual a (1 + )Pk . Supongamos que
vende el bien de capital al final del periodo. La venta la hace a Py 11 K (1 —9),
en pesos, lo que ademas considera que el capital se deprecia. La Ul al final
del periodo sera igual a Ul(inicial)(1 + 7), pero por normalizacién, hemos
tomado la Ul inicial igual a 1. En consecuencia, la venta final sera equivalente
a Py K(1—9)/(1+ ), lo que se puede escribir como

5 Suponemos de nuevo que no hay diferencias entre inflacién esperada y efectiva, de modo
que r es una tasa real ex ante y ex post.
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1+ APy/Py;
147

P K(1—0)~ (1 + % —0 — 7T) P K. (4.9)
k
Esto es lo que recibe al final, que restado del costo (1 + )P, K, da exac-
tamente la ecuacién para el costo de uso del capital. Por tanto, inde-
pendientemente de la denominaciéon del crédito, y en un mundo donde no hay
incertidumbres sobre la inflaciéon, da lo mismo si la empresa se endeuda en
pesos o toma un crédito indexado.

4.4. Del stock de capital deseado a la inversiéon

Lo que observamos en la realidad es que las empresas no se ajustan de in-
mediato a su nivel deseado de capital, sino que por lo general estan invirtiendo,
lo que implica que se acercan paulatinamente a su nivel de capital 6ptimo. La
razon detras de este fendémeno es que las empresas enfrentan costos cada vez
que desean ajustar su stock de capital. Es decir, si una empresa desea mo-
dernizar su planta y, con ello, aumentar su productividad, primero tiene que
detener el funcionamiento de la planta, después capacitar a los trabajadores,
luego construir, etc. Debido a la existencia de estos costos de ajuste e irrever-
sibilidades, las empresas ajustan su stock de capital gradualmente al stock de
capital deseado, K*.

En general, una empresa tendra dos costos asociados en su decision de
capital. Primero esté el costo de estar fuera del dptimo. Esto es, al no tener un
capital al nivel de K*, las empresas dejan de obtener mayores utilidades, pero
también tendran un costo de ajustar el capital, y dependera de la cantidad que
se invierte. Mientras mayor es la inversion, mayor tiende a ser el costo. Mas
aun: ambos costos suelen ser convexos. Es decir, bajo convexidad, el costo de
estar fuera del 6ptimo aumenta mas que linealmente mientras mas lejos se esté
del 6ptimo. Por su parte, también bajo convexidad, el costo de ajuste aumenta
més que linealmente mientras mas se invierte. De ser este el caso, el ajuste
hacia el capital 6ptimo sera gradua]ﬂ

En la figura se muestran tres alternativas de ajuste del capital, supo-
niendo que en ¢t = 0 se produce un cambio en K*. La primera (I) es cuando no
hay costos de ajuste, y en la practica no habria inversion: el capital se ajusta
instantdneamente. La segunda es gradual (II) y la tercera (III) es atn maés

6 Existen también formas no convexas para los costos de ajustes, donde los ajustes 6p-
timos son abultados (del inglés: lumpy). El modelo méas sencillo y ampliamente usado es el
propuesto por Calvo (1983) para ajustes de precios. Para mayor detalle sobre inversion bajo
costos de ajuste no convexos, ver Dixit y Pindyck (1994)). En lo que sigue de esta seccion se
trataran los costos de ajuste como convexos.
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Figura 4.2: Ajuste de capital.

gradual. Mientras mas gradual es el ajuste, mayor sera el costo de ajuste com-
parado con el costo de estar fuera del 6ptimo. Para formalizar esto, podemos
pensar en la siguiente funcién de costo:

Costo = E(Kt+1 — K*)2 -+ (KtJrl — Kt)Q. (410)

El primer término es el costo de estar fuera del 6ptimo, y el segundo el costo
de ajuste. La empresa parte con K; y conoce K*. Entonces debe decidir Ky,
de modo de minimizar costos. Realizando la minimizacion, es facil verificar
que la inversiéon neta en el periodo ¢ esﬂ

I - Kt+1 - Kt - A(K* - Kt), (4].1)

donde A = —5. El parametro A es igual a la fraccion de lo que se ajusta el
capital con respecto al ajuste necesario para llegar al 6ptimo, y 0 < A < 1.
Si A = 0,5, entonces en cada periodo se ajusta la mitad de la brecha. Es fécil
ver, ademas, que para € cercano a 0, A es también cercano a 0. En este caso,
el costo de estar fuera del 6ptimo es muy bajo respecto del costo de ajuste, de
modo que este es muy gradual. Por otro lado, si € es muy grande, el ajuste es
mucho mas répido, pues el costo de ajuste pasa a ser muy bajo respecto del
costo de estar fuera del 6ptimo.

Notese que hemos derivado una ecuacién para la inversion neta. Podria-
mos, alternativamente, pensar que el costo de ajuste depende del capital que

"La condicion de primer orden es (K1 — K*)+ K11 — K; = 0, que después de despejar

la inversion da (4.11)).
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existiria de no haber ningun tipo de inversion, es decir, de Ky — (K; — 0K;)
como segundo término en la expresion . En este caso, tendriamos una
ecuacion del tipo de ([4.11)), pero para la inversion bruta en vez de la inversion
neta.

Debe destacarse, ademas, que el ajuste depende de A, pero también de
cuan lejos se esta del 6ptimo. Si K; es muy bajo, entonces debera aumentar la
inversion para alcanzar K*. Por ejemplo, después de un terremoto aumenta [
para recuperar el capital perdido. Por otro lado, si sube la tasa de interés, K*
cae y, por lo tanto, se frena la inversion.

Por ultimo, hay que notar que K* es el capital deseado en ausencia de costos
de ajuste. Hemos simplificado el analisis al no considerar la decisién conjunta:
capital deseado y velocidad de ajuste. De hecho, resolvimos el problema de la
firma de manera secuencial: primero determinamos el capital 6ptimo, y luego el
ajuste 6ptimo. En un modelo méas general y riguroso, estas decisiones deberian
ser tomadas simultaneamente, como veremos en la seccion [4.8|

4.5. Evaluaciéon de proyectos y teoria g de
Tobin

En la practica, las empresas no calculan directamente K*. Esto es una
simplificacion de la conducta de las firmas; sin embargo, es una aproximacion
razonable que, como veremos aqui, podemos fundamentar sobre la base de
la evaluacion de proyectos. Para tomar decisiones de inversion, las empresas
evaltian proyectos. Esto inmediatamente da una dimension de indivisibilidad
a las decisiones de inversién que no abordaremos, aunque comentaremos mas
adelante. Asimismo, en esta seccion ligaremos la practica de las empresas con
la teoria de la inversion.

Suponga que una empresa decide comprar un bien de capital (invertir en
un proyecto) a principios del periodo por un precio de Py. Este bien (proyecto)
le producira un flujo de utilidades de z; para todo j desde t41 en adelante. Por
ahora asumimos que no hay incertidumbre. La decision dependera del costo del
proyecto, comparado con el valor presente de sus utilidades. El valor presente
de la utilidad neta a partir del periodo t 4+ 1 es

Zt+1 Zt42
VP = + + ... 4.12
T+7rr (L4+7e) (1 +7eg2) ( )

Esto corresponde al valor presente de los flujos z; para j > t.
. Coémo decide una empresa si invertir o no en un bien (proyecto) cuyo costo
es P,7 Pues la empresa invertiré solo si

VP> P, (4.13)
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es decir, si la utilidad esperada de la inversion es mayor que el costo de adquirir
el capital. Asi, esta relaciéon nos dice que conviene invertir si los beneficios
actualizados, V' P, son mayores que los costos P,. En otra palabras, si el VAN
(valor actualizado neto del proyecto) es mayor o igual a 0.

Es necesario destacar, ademés, que al arrendar o comprar el capital, la
empresa puede endeudarse. Si no hay costos de transaccion, y las tasas de
interés a las que se presta o pide prestado son iguales, deberia dar lo mismo
arrendar o comprar, pues P deberia ser igual al valor presente de arrendar el
capital, mas su valor residual.

A partir de lo anterior, podemos pensar entonces en la determinacion de la
inversion agregada en la economia. En el agregado existen muchos proyectos,
pero solo se invierte en aquellos en los que se cumple . Suponga que cada
proyecto es de magnitud unitaria y ordene todos los proyectos segtn su V P.
El proyecto 1, con valor presente V P;, es el méas rentable, el proyecto 2, con
valor presente V P, es el que le sigue, y asi sucesivamente. Habra entonces, un
proyecto marginal €2 con valor presente V P, = P. Ese y todos los proyectos
1 con 7 < €2 se realizaran. Por tanto, la inversion total seréﬁ

I =Q.

Una primera consecuencia de este andalisis es que, al igual que la demanda
por capital —ya discutida en la seccion [£.I}—, un aumento en la tasa de interés
reduce la inversion, pues reduce el VAN de todos los proyectos. Por tal razon,
el valor de Q2 que satisface V P, = P, bajara. La razon es que la inversion se
realiza en el presente y los beneficios llegan en el futuro; estos son descontados
por la tasa de interés. Un alza en la tasa de interés reduce el valor presente de
los flujos futuros.

Usando esta idea de valor de un proyecto de inversion —o més bien el valor
del capital—, surge la teoria de ¢ de Tobin (1969)E|7 que formaliza la condicion
que se debe cumplir para que una firma invierta. La teoria postula que una
firma invierte cada vez que

q = ?k > 1,
donde ¢ se conoce como la g de Tobin. Si esta fuera una empresa con acciones
en la bolsa, entonces ¢ seria el valor de cada unidad de capital: V' P es el valor
econdémico del capital y Py es su “valor de reposicion”, o sea lo que cuesta

(4.14)

8 Obviamente si los proyectos no son unitarios y cada uno es igual a &;, la inversion
JRo}
agregada serd > . | K;.

9 James Tobin se gané el premio Nobel de Economia en 1981 “por su analisis de los
mercados financieros y su relacion con las decisiones de gasto, empleo, produccion y precios”.
Una de estas contribuciones es la que aqui se discute.
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comprar el capital. Mientras ¢ sea alto, conviene comprar el capital. Hay que
realizar todos los proyectos hasta que ¢ = 1; esto es, hasta que el VAN sea 0.
Tal como se discutioé anteriormente, una consideracién adicional importante es
la existencia de costos de ajuste. Esto explica por qué no se llega a un ¢ de 1
instantaneamente, como veremos con méas detalle en la seccion [4.8]

Una consecuencia interesante de entender el valor de las acciones como el
valor economico (estimado por el mercado) de las empresas es que el precio
de las acciones puede ayudar a predecir el ciclo econémico. Los z estaran rela-
cionados con las utilidades y, por lo tanto, con el estado de la economia. Si el
mercado prevé que viene una recesion, donde las ventas y utilidades se resen-
tiran, el precio de las acciones comenzara a bajar, o al menos su crecimiento
se desacelerara.

Es importante relacionar el analisis de evaluaciéon de proyectos con la teoria
microecondémica del stock de capital 6ptimo discutida anteriormente. Eso es
lo que se hace a continuaciéon. Considere que el bien de capital se usa para
producir una cantidad Z de un bien que se vende a un precio P. El bien de
capital se deprecia 0 por periodo, de modo que en cada periodo Z cae una
fraccion §. Ademas, suponemos que el precio del bien aumenta con la inflacion
7. Supondremos también que el bien se empieza a producir y vender al final
del primer periodo, cuando ya ha habido inflacion (esto solo se hace para
simplificar las formulas) y la tasa de interés nominal es constante e igual a 1.
Notese que usamos tasa de interés nominal porque los flujos son nominales; en
la formula usamos la tasa real, ya que z se media en términos reales. El
VAN del proyecto ed"|

PZ(1+m) N PZ(1+m)*(1—9)
1+ (1+1)2
PZ  PZ(1-Y9)
1+r (147)?
PZ KN[1-6\°
- _Pk+(1+r)z(1+r)

s=0

VAN = —P. + + ...

= —P.+

Con esto llegamos a que el proyecto se hace si
PZ
P, < :
490
La empresa realizara la inversion hasta que llegue a la igualdad. Mas atn,
podemos suponer que Z depende del capital. La variable Z es la produccion de

10 Para derivar esta expresion se usa el hecho de que (1 +m)/(144) =1/(1+7) .
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esta unidad adicional (marginal) de capital, de modo que Z es la productividad
marginal del capital, y es decreciente con K. Es decir, las unidades adicionales
generan cada vez menos producciéon adicional. Por tanto, llegamos a nuestra
ya conocida relacion que determina el capital deseado:
P
PMGy = ?"f(r +6). (4.15)
Esta es la ecuacion del capital 6ptimo derivada anteriormente (ver ecuacion
(4.2))). Por lo tanto, el andlisis sobre el capital 6ptimo es andlogo al enfoque
tradicional de evaluacion de proyectos.

4.6. Incertidumbre e inversiéon

El analisis de los efectos de la incertidumbre sobre la inversion ha sido par-
ticularmente complejo, debido a las complicaciones matemaéticas. Pero también
ha sido complejo debido a que sus primeras consecuencias eran dificiles de en-
tender. Si se lee la prensa o se pregunta a gente del mundo de los negocios,
por lo general esta dira que la incertidumbre es mala, pues reduce la inversion.
La teoria, en principio, dice lo contrario. Hartman (1972)), y después con maés
generalidad Abel (1983), han mostrado que la teoria microeconémica basica
predice que a mayor incertidumbre mayor es la inversion. Méas precisamente,
si aumenta la varianza de la productividad, aumenta la inversiéon. La razon
es técnica y se debe a que la funcion de utilidad es convexa con lo cual un
aumento de la incertidumbre en la productividad aumentarian los incentivos
a invertir.

Sin duda resulta paradojal este resultado, al menos a la luz de la discusion
cotidiana. La evidencia empirica también reafirmaria el hecho de que mayor
incertidumbre deprime la inversion. En consecuencia, debemos preguntarnos
como adaptar la teoria para hacerla més realista. Técnicamente se trata de
hacer la utilidad concava de modo que la incertidumbre deprima la inversion.

La literatura ha discutido varias razones por las cuales la relaciéon inversion-
incertidumbre puede ser negativa. A este respecto cabe mencionar cuatro:

e Empresarios aversos al riesgo. Si los inversionistas son aversos al
riesgo —es decir, la utilidad del empresario es concava—, quiere decir
que ellos haran la inversion siempre y cuando U(V P) sea mayor que
el costo de invertir, donde U es una funciéon concava y VP el valor
presente de la inversiéon. Obviamente, la convexidad de V P respecto de
los precios y la productividad puede revertirse con la concavidad de la
funcién de utilidad. Esto puede ser relevante cuando se trata de empresas
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de tamano medio y pequeno en paises en desarrollo, donde los beneficios
de la empresa estan muy asociados a la utilidad del empresario, pues
ésta constituye la mayor parte de sus ingresos. En el caso de inversiones
que se transan en mercados de capitales més profundos, es mas dificil
apoyar este argumento, debido a que es posible encontrar inversionistas
neutrales al riesgo que arbitren las primas por riesgo de los inversionistas
aversos al riesgo.

e Tecnologia y competencia. Si la tecnologia no exhibe retornos cons-
tantes a escala, o no hay competencia perfecta, es posible que la in-
certidumbre reduzca la inversion. En ambos casos la “convexidad” de la
funcién de utilidad de las empresas cae. En un ambiente de competencia,
las empresas se benefician con las alzas de precio, directamente por el
aumento del precio por unidad vendida, e indirectamente por el aumen-
to de la cantidad ofrecida] T} Sin embargo, este tltimo efecto se reduce
cuando la competencia es imperfecta, pues los aumentos de la produccion
llevan a caidas del precio dado que las empresas enfrentan una demanda
con pendiente negativalr_z]. Lo anterior amortigua los incentivos a invertir
cuando suben los precios. Por su parte, si los retornos a escala son de-
crecientes, los aumentos del uso de factores elevan la produccién menos
que proporcionalmente, por tanto también en este caso es posible que la
relacion entre inversion e incertidumbre sea negativa.

e Restricciones de liquidez. Para que las empresas puedan aprovechar
los potenciales beneficios de la volatilidad, deben ser capaces de acceder
al mercado financiero, pero ello no siempre ocurre. Cuando una empresa
sufre restricciones al endeudamiento, no puede realizar todos sus planes,
en especial aquellos asociados a proyectos de larga maduracion. Es decir,
si los proyectos se demoran en entregar sus beneficios —en particular
en ambientes de mayor incertidumbre—, las restricciones al endeuda-
miento pueden ser un factor importante que limite la inversion. A mayor
incertidumbre estas restricciones al endeudamiento pueden hacerse mas
severas.

e Irreversibilidad de la inversiéon. Por lo general, la teoria supone que

1 Recuerde de microeconomia que las empresas igualan precio con costo marginal, y
cuando sube el precio suben la oferta hasta que el costo marginal, que es creciente en la
cantidad, iguale al precio.

12 Para mas detalles, ver Caballero (1991), quien muestra que, incluso con irreversibilida-
des, la competencia perfecta y los retornos constantes a escala podrian generar una relacion
positiva entre incertidumbre e inversion.
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la inversion se puede deshacer, es decir, hay un mercado en el cual la
empresa puede vender el capital que tiene. Puede haber costos de ajus-
tar el capital, pero este es simétrico para aumentarlo o reducirlo. Sin
embargo, en la realidad este costo es muy asimétrico. En particular, en
muchos casos aumentar el capital es facil, pero deshacerse de él a veces
es imposible. Este es el caso de la inversion irreversible. Si la inversion es
irreversible, el momento en que se invierte pasa a ser muy importante.
El analisis de la inversion irreversible se ha hecho usando la teoria de
finanzas de opciones. Una opciéon permite a su tenedor, por ejemplo,
comprar un activo a un precio dado durante un lapso, el que establece
una fecha de expiracion de la opcién. Si el precio durante este lapso fuese
mayor al que especifica la opcion, esta podria no ejercerse nunca. Con
la inversion irreversible, se genera un valor de opcion. Es decir, poster-
gar una inversion permite mantener la opcion a invertir. Una vez que se
invierte, el valor de la opcién desaparece. Mientras mayor es la incerti-
dumbre, mayor seré el valor de la opcién, y puede convenir méas esperar
para invertir. En este caso, en el agregado se pueden materializar menos
proyectos de inversiéon cuando la incertidumbre sube. En todo caso, es
necesario destacar que no siempre la mayor incertidumbre generaré me-
nos inversion, pero ciertamente la presencia de irreversibilidades ayuda
a generar una relaciéon negativa entre inversion e incertidumbre. Visto
de otra forma, como las empresas no pueden vender su capital excesivo
en caso que sobreinviertan, se puede esperar que las empresas inviertan
menos para evitar esta situacion. Discutiremos esto con mas detalle en
la siguiente seccion.

4.7. Irreversibilidad de la inversion e
incertidumbre

Hemos mencionado la irreversibilidad como un factor que puede explicar
por qué la incertidumbre puede inhibir el desarrollo de proyectos de inver-
siénﬁ. Esto, ademas, nos permite tener modelos méas realistas para describir
la relacion entre incertidumbre e inversion. En esta secciéon ilustraremos como
la incertidumbre en presencia de irreversibilidad puede retrasar el inicio de los
proyectos, lo que resulta en menor inversion.

13 El libro de Dixit y Pindyck (1994) analiza con detalle la irreversibilidad de la inversion,
su relacion con la incertidumbre y las opciones. En el capitulo 2 presentan un interesante
y sencillo ejemplo numeérico. Aqui solo se presenta el argumento méas general en forma
resumida.
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Suponga un proyecto que requiere de una inversion Py y sus retornos se
obtienen al periodo siguiente. La inversion es irreversible en el sentido de que,
en el periodo subsiguiente, el bien de capital ya no vale nada, pues el proyecto
terminé y el capital invertido solo sirve en ese proyecto. En consecuencia, su
valor de reventa es 0. El proyecto tiene un retorno z incierto, el que puede
tomar dos valores: con probabilidad p su retorno es z, y con probabilidad 1 —p
es z, de modo que z > z. Esto aparece descrito en el panel I de la figura [4.3
En 0 se realiza el proyecto, que rinde con incertidumbre el siguiente periodo,
y luego termina sin valor residual.

t=20 t=1 t=2

1
pZPk z

11
(1-p): By z

Figura 4.3: Alternativas de inversion.

Asumiremos que el proyecto tiene un valor presente positivo con Z, pero
negativo con 2. Esto es,

V(?) = —F,+ —71 > 0, (416)

V(i) = ~B+ <0 (4.17)

El valor esperado del proyecto cuando se inicia en ¢ = 0, V; (por ser la
estrategia del panel I), sera

Vi=pV(2)+ (1 -p)V(2), (4.18)
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que asumiremos como positivo. Es decir, estamos analizando un proyecto que
es rentable, pero hay un escenario en el cual el beneficio neto es negativo y
no convendria hacerlo. Si el inversionista esta obligado a hacer la inversiéon en
t = 0, la realizara, puesto que V; es positivo.

Sin embargo, en un caso mas realista, podemos pensar que el inversionista
puede esperar para desarrollar el proyecto a la espera de que se le revele alguna
informacion relevante que reduzca la incertidumbre. Por ejemplo, considere a
un inversionista que desea trabajar con una tecnologia moderna, pero ain
no consolidada. Tal vez luego de un tiempo se podra ver si esta tecnologia
efectivamente tiene éxito. Por lo tanto, podemos pensar, razonablemente, que
el inversionista puede también seguir la estrategia del panel II. Es decir, puede
esperar a invertir en ¢ = 1, momento en el cual sabra con certeza si se da z o z.
Si se da Z invertird, pues los retornos son positivos desde el punto de vista de
t = 0. Sin embargo, si se revela z no le conviene invertir, pues el valor presente
es negativo. Por lo tanto, el valor esperado en ¢t = 0 de posponer la inversion y
seguir la estrategia II (V) a la espera de que se resuelva la incertidumbre es
V(z)
147
_ Y (4.19)

147

Con probabilidad p recibe V(z), aunque descontado con la tasa de interés
r. Sin embargo, por otra parte, con probabilidad 1 — p recibe 0, en lugar de
terminar invirtiendo en un proyecto con pérdidas. De las ecuaciones y
se ve claramente este tradeoff. Postergar el proyecto tiene un costo de
atraso, dado por el descuento 1+ r en , pero tiene el beneficio de que se
ahorra incurrir en la pérdida V(z) en los escenarios negativos. De hecho si r
es relativamente bajo, 1 — p alto o V(z) muy negativo, lo mas probable es que
Vir > Vi por lo cual es preferible esperar. Mas incertidumbre, en el sentido de
que Z sube y z baja, pero en promedio es el mismo, aumenta el beneficio de
esperar, pues el estado malo ahora es peor, y se puede evitar esperando tener
mas informacion.

También es posible determinar cuanto esta dispuesto a pagar el inversionis-
ta por la resolucion de la incertidumbre. En ¢ = 0, el inversionista pagaria hasta
Vir(1+ 1) — V7 por saber qué valor tomaré z. Obviamente, si V(1 + 1) <V,
no conviene esperar ni tampoco pagar por resolver la incertidumbre. En este
caso, la combinaciéon de ambos escenarios es lo suficientemente buena como
para no preferir esperar.

Este resultado es conocido en finanzas, puesto que invertir representa una
opcién. Un comprador de un bien puede preferir pagar para asegurarse un
valor méximo en el precio de compra de un activo. En este caso, compra la

Vi = »p +(1—=p)x0
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opcion de adquirir el activo en el futuro a un precio maximo z. Si al momento
de ejercer la opcién el precio del bien es menor que Z, entonces lo comprara
al precio de mercado. En cambio si el precio estd por encima de Z, entonces
ejercera la opcion comprando el bien a i{lz] Con la inversiéon ocurre lo mismo.
En nuestro ejemplo, el inversionista “compra” la opcion de invertir en el futuro
solo si z = Z, y en caso que z = z no ejercera la opciéon de invertir. Esta opcion
tiene un valor y en casos mas generales podriamos calcularlo usando conceptos
de finanzas.

Lo importante desde el punto de vista de la discusion de inversion e incerti-
dumbre es que para un mismo valor esperado, la incertidumbre puede generar
el incentivo a esperar a tener mas informacién, retrasando los proyectos de
inversion. Si no hubiera incertidumbre, y el proyecto tuviera un retorno cierto
de pz + (1 — p)z, el inversionista lo hara en ¢t = 0. La incertidumbre es la que
genera el incentivo a esperar, de modo de despejar las dudas y asi tener un
mejor retorno esperado.

4.8. Costos de ajuste y la teoria ¢ *

En esta seccion estudiaremos mas formalmente la teoria ¢ y su relacion con
los costos de ajuste de la inversion. Esto nos servira para profundizar nuestra
intuicion sobre el proceso de inversion y la teoria q. Para esto supondremos que
la empresa produce Y; con una funciéon de produccion f(K;). El precio del bien
es P,. Por otra parte la empresa acumula capital (no arrienda) compréandolo
a un precio Pk ;. Para invertir I; la empresa no solo debe comprar el capital
sino que ademas debe incurrir en un costo en términos de bienes de capital de
C(I;), donde C es creciente y convexa, y satisface C'(0) = C'(0) = 0. Es decir,
si no invierte, tanto el costo de ajuste como su costo marginal son cero. La
utilidad monetaria en cada periodo t sera

P.f(K:) — Pr(I + C(Iy)).
La evolucion del capital esta dada por
Kt+1 - It + (]_ - 5)Kt

La empresa maximizara el valor presente de sus utilidades monetarias,
descontadas a la tasa de interés nominal ¢, que por simplicidad asumimos

14 Esta se conoce como una call option, que es la que da al tenedor la opcién de comprar
el activo al emisor a un precio dado (strike price o precio de ejercicio). También existen las
put options, que son aquellas que dan al tenedor de la opcién el derecho a vender el activo
al emisor a un precio dado.
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constante@:

[e.9]

, 1
o 2 m{Ptf(Kt) — PralKip1 — (1= 0) Ky + C(Kin — (1 - 0)K4)] -

Para simplificar, supondremos que no hay depreciacion, 6 = 0. Escribiendo
solo los términos donde aparece K, tendremos

1
_mpk,tfl([(t - K1+ C(K — K1) +
+ule)t[Bf(Kt) — Poa(Kp1 — Ky + C(Kpn — Ky))]. - (4.20)

Supondremos que el precio relativo del capital respecto del precio de los
bienes no cambia en el tiempo, asi no tomamos en consideracion las ganancias
o pérdidas de capital. Es decir, asumimos que FPy; = F,. Ademas, si dividimos
toda la expresion anterior por P;_; y simplificamos por 1/(1 + ¢)'~1, llegamos
a que, para maximizar utilidades con respecto al capital en ¢, se debe derivar
e igualar a 0 la expresion

1
—Ki+ Ky —C(Ky — Kiq) + 1——|-7“[f(Kt) — (K1 — K+ C(Ky — Ky)),

donde, debido a que 1+ i = (1 + r)P;/P,_1, hemos usado la tasa de interés
real. La condicién de primer orden que deben cumplir todos los K debe ser

1
147

L4 C/(I) = ——[f/(K) + (1 + C/(1))): (4.21)

Ahora, definiremos ¢; de la siguiente forma
¢ =1+C"(I;), (4.22)

es decir, corresponde al valor de instalar una unidad de capital KE. Si no
hubiera costos de ajuste, el valor de ¢ seria 1, pues hemos asumido que el
precio de los bienes es igual al precio del bien de capital. Sin embargo, la

15 Este problema de optimizacion se puede resolver usando las ecuaciones de programacién
dindmica, pero en este caso usaremos un método méas lento pero sencillo. Reemplazaremos las
ecuaciones anteriores en la funcién a maximizar, para obtener una expresion que contenga
todos los K; y no haya restricciones, de modo que el 6ptimo se encuentra derivando e
igualando a 0. Las condiciones de segundo orden para un méximo, que no verificaremos
aqui, se cumplen debido a que f” <0y C” > 0.

16 Recuerde que el capital instalado en t se usa para producir en ¢ + 1.
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presencia de costos de ajuste aumenta el valor del capital, pues una unidad
adicional de capital aumenta marginalmente su costo de instalacion.
Ahora podemos reescribir la condiciéon de primer orden de la forma

LK) A
qt qt

(4.23)

donde Aq = ¢;11 —¢q;- Esta relacion nos dice que, para mantener una unidad de
capital se debe igualar su costo de oportunidad (r ya que no hay depreciacion)
con el beneficio de tener el capital. El beneficio de tener la unidad de capital
estd compuesto de su aporte marginal sobre los ingresos més la ganancia de
capital, que corresponde al aumento de su valor. Esta es una condiciéon de que
no hay posibilidades de arbitraje que veremos repetida en muchos contextos a
lo largo de este libro.

Es importante notar que, si la empresa esta aumentando su capital (I > 0),
se tiene que ¢ > 1. El proceso de inversion se detendra cuando ¢ = 1. En ese
caso, la inversion es 0 y el nivel de capital satisface f'(K) = r que es lo que
estudiamos anteriormente en un contexto estatico sin costos de ajuste.

Podemos analizar la condicion de optimalidad para el capital con mayor
profundidad, si la escribimos de la siguiente forma:

_ fl(Kt) qt+1
t 1+7r 147

Como ya hemos procedido al estudiar el consumo podemos ir reemplazando
hacia adelante, partiendo por ¢;.1 y asi sucesivamente, para llegar a

o - f/(Kt—i-S)
4 = ; (L)t (4.24)

donde hemos asumido que se cumple la siguiente condicién de transversalidad:

im _
T—oo (1 4 7)TH1

Y

es decir, si el capital tiene algin valor, traido al presente, se usa completamente.

La ecuacion (4.24]) nos dice que el valor de una unidad de capital es igual
al valor presente de su contribuciéon marginal a los ingresos de la empresa, que
dado que no hemos usado trabajo y la empresa es duena del capital, es igual a
la utilidad marginal. Considerando el caso en que K es constante y resolviendo
la sumatoria llegaremos a que ¢ = 1 cuando f'(K) = r, que es el caso en el
cual no se invierte mas.

En la seccién [4.4] estudiamos la inversion como un ajuste gradual al capital
6ptimo, y para finalizar esta seccion es util explicar las diferencias. Esta seccion
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ha presentado un anélisis mas riguroso. Si bien el anélisis anterior permite
entender en términos simples el proceso de inversion, en esta seccion el analisis
es mas general, pues considera simultaneamente el efecto de los costos de ajuste
y la decision de capital 6ptimo. En el caso anterior, derivamos por separado el
proceso de ajuste de la decision de capital 6ptimo. Los resultados son similares,
pero en este caso hemos sido capaces de entender con mayor profundidad el
efecto de los costos de ajuste.

4.9. Dinamica en el modelo ¢ *

A continuacion aprovecharemos la formalidad introducida en la seccion
para extender nuestro analisis sobre la teoria ¢. Para ello, es 1til introducir
una nocion de dindmica de la inversionl'l

En una situacion de estado estacionario, las firmas no alterardn su nivel
de capital ni cambiara el valor presente del capital instalado, por lo que en
equilibrio se tiene que

AK =0 (4.25)
Ag = 0. (4.26)

Bajo estas dos condiciones es posible estudiar la dindmica hacia el equilibrio
de estado estacionario.

Primero veremos la condiciéon de AK = 0. En equilibrio y asumiendo,
al igual que en la seccién anterior, que no existe depreciaciéon se obtiene la
inversion sera cero, es decir AK = 0, cuando

¢ =1 (4.27)

como se puede ver de la ecuacion . Esta condicién ya fue discutida en la
seccion notando que cuando ¢; > 1 la empresa invierte, es decir AK > 0.
Lo contrario sucede cuando ¢; < 1, pues existe desacumulaciéon de capital,
es decir, AK < 0. Esta situacién puede ser graficada en un diagrama de
fases, tal como lo muestra la figura . En la region sobre (bajo) la recta
determinada por la condicién de equilibrio del capital existen vientos
positivos (negativos) para el stock de capital, es decir, en esta zona se acumula
(desacumula) capital.

Ahora veremos la condicion Ag = 0. Esta se obtiene de (4.23)), con lo que
se llega a que
J'(K)

=< Y 4.28
qt r 9 ( )

17 Para complementar esta seccién con tiempo continuo se recomienda ver Romer (2012)
y revisar el apéndice 77.
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q
— —
AK >0
¢=1 Ak <o AE=0
< <
K

Figura 4.4: Dindmica del capital en equilibrio.

es decir, para que ¢; se estabilice es necesario que sea igual a la razéon entre
la productividad marginal del capital y su costo de arriendﬂ. La intuicion
detras de esto es que ante una mayor (menor) productividad marginal del
capital, mayor (menor) sera el valor presente del capital instalado para la
empresa en el equilibrio, y por lo tanto mayor sera el valor de ¢. Lo contrario
ocurre con cambios en 7.

Como sabemos que f(K) es concava, es decir f'(K) es decreciente en K,
por la condiciéon (4.28]) puede ser graficada tal como se muestra en la figura
(4.5l

Para entender los vientos de este diagrama de fases, basta con poner aten-
cion a la relacion descrita por , donde, para cualquier ¢; dado, un aumento
(una reduccion) en Ky genera que f'(K;) caiga (crezca) y deba ser compensado
con un incremento (una disminucion) de Ag para mantener la igualdad con la
tasa r constante. Es decir, dado un punto en (4.28]), al trasladarse a la zona
derecha del plano (incrementar K;) se produce un viento positivo para ¢,
mientras que al trasladarse a la zona izquierda (reducir K;) se generan vientos
negativos para g.

Al unir los diagramas y 4.5 se puede tener una visiéon completa del equi-
librio dindmico. Esto se presenta en la figura [4.6] donde al unir las direcciones
de los vientos de K; y ¢; se generan cuatro zonas de interés.

Notamos que la tnica forma de que se satisfagan las condiciones de equili-

brio es que coexistan las ecuaciones (4.27)) y (4.28]). Sin embargo, llegar a este

18 Recordar que esto es bajo el caso sin depreciacién.
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Ag < 0\Ag >0

Ag=0
K

Figura 4.5: Dinamica de la ¢ en equilibrio.

punto tnico de equilibrio donde se genera el estado estacionario no es trivial,
ya que al estar ubicados en las zonas I o III, los vientos hacen que exista una
divergencia, de modo que es imposible acercarse al 6ptimo. En otras palabras,
al estar en la zona I (III) y por ende tener un nivel de ¢, y K; ambos mayores
(menores) que el 6ptimo, se esté en presencia de vientos que hacen que ambos
crezcan (caigan) aun mas. En otras palabras nunca puede el capital K y su
valor ¢ aumentar o disminuir ambos simultaneamente, o sea la trayectoria de
equilibrio no puede tener pendiente positiva.

Por otro lado, al estar en las zonas IT o IV, existe un tnico brazo estable
que permite trasladarse al equilibrio de estado estacionario. Este brazo estable
corresponde a la tinica trayectoria de equilibrio, donde los vientos generan la
Unica trayectoria que conduce al equilibrio.

Asi, cualquier par ordenado (K3, q;) ubicado en el brazo estable converge
al 6ptimo. Cabe destacar que el brazo estable es una trayectoria tinica que
pasa por estas zonas, de modo que no todos los puntos en las zonas II y
IV llevan al equilibrio. Por ejemplo, al estar cerca del borde superior de la
zona IV y razonablemente a la derecha, los vientos crecientes para ¢ harian
que se generara un traspaso a la zona I, desde donde se inicia un proceso de
divergencia.

Por dltimo, es interesante notar que al llegar al equilibrio dindmico que

satisface las ecuaciones (4.27) y (4.28)) y se tiene que
r=f'(K*),

que fue abordada anteriormente: el costo marginal del capital equivale a su
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Figura 4.6: Dinamica del capital y la ¢ en equilibrio.

retorno marginal.

Ahora bien, el lector podra decir que estar sobre el brazo estable es muy
improbable. No obstante, este no es el caso, dado que g puede saltar al brazo
estable ya que es un precio. El capital se ajusta de a poco, nunca puede saltar
en un instante de tiempo, pero ¢ lo puede hacer. Esto hace que para cualquier
K el valor de ¢ es tnico y se ubica se sobre el brazo estable. Por ejemplo,
suponga que K es inicialmente mayor a K* y ¢ es igual a 1. Se puede pensar
que la economia estaba en un equilibrio que cambi6. El nuevo equilibrio es con
menor K, a la izquierda de K*, pero siempre con ¢ = 1. En este caso g caera
por debajo de 1 al brazo estable y de ahi el capital disminuira gradualmente
a K = K* mientras g volvera a 1.

Con este diagrama podremos analizar la dindmica ante distintos cambios.
Por ejemplo si la productividad del capital aumenta (suponga que y = af(K)
y a aumenta). El lector podré verificar que la curva Ag se mueve a la derecha,
K* sube. En consecuencia para pasar del equilibrio inicial al final ¢ saltara
al nuevo brazo estable, con ¢ > 1 y habra inversiéon que aumenta el capital.
En esta trayectoria g va cayendo a 1. El diagrama de este caso se deja como
ejercicio al lector.
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4.10. La teoria del acelerador, inventarios y
restricciones de liquidez

Hace un siglo atras, Clark (1917) publicé el primer trabajo que estudiaba la
relacion entre la demanda de producto (actividad) y la demanda por bienes de
capital (inversion), dando origen a la teoria del acelerador. Las principales
conclusiones que se desprenden de este estudio son las siguientes:

1. La demanda por ampliar los medios de produccion (incluido el stock
de inventarios) varfa no solo con el volumen de demanda de productos
finales, sino mas bien con la aceleraciéon de esa demanda, por el simple
hecho de que no es posible ajustar los medios de producciéon a la misma
velocidad que los cambios de demanda por bienes terminados. Como
resultado de lo anterior, se puede dar el caso de que la demanda por
inversion disminuya a pesar de que la demanda por productos siga en
aumento.

2. Los puntos maximos y minimos de la demanda de bienes por parte de
los productores tienden a preceder a los puntos maximos y minimos de
demanda por productos finales.

3. La demanda de bienes de los productores tiende a variar mas fuerte que la
demanda por productos acabados, siendo la intensificaciéon proporcional
a la vida media de los bienes en cuestion.

Una forma de sencilla de racionalizar mateméaticamente lo anterior es asu-
mir una tecnologia de proporciones fijas (Leontieff) a partir de la cual se de-
termine el capital deseado K*:

Y; = min (L, K;/a), (4.29)

donde a es una constante y el producto Y; es exdégeno, por lo que no es afectado
por las decisiones de inversion. Luego tenemos que

K; = aY;. (4.30)
Asumiendo que no hay depreciacion y tomando la primera diferencia de la

ecuacion (4.30]) tenemos que

[t = @A}/}J (431)
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donde AY; =Y, —Y;. El capital es proporcional al producto, entonces la in-
version es proporcional al cambio en el producto. La inversiéon es mayor cuando
se acelera la tasa a la cual crece el producto. La teoria del acelerador se aplica
a toda la inversion, sin embargo, puede resultar util usarla y explicarla para el
caso particular de los inventarios. Podemos interpretar K; como el stock de in-
ventarios con el que desea partir una firma en el periodo t. Luego, un aumento
de la actividad en el periodo siguiente generard aumento de inventarios hoy.
Cuando estos inventarios suben, tal como veremos cuando analicemos mode-
los macroeconémicos completos como el modelo IS-LM, la demanda agregada
sube lo que genera aumentos del PIB y estos a su vez retroalimentan nuevos
aumentos de inversion, lo que genera el proceso acelerador.

Esta teoria nos dice que cuando se espera aumentos de actividad los in-
ventarios también aumentan. Pero, por otra parte, si la actividad aumenta
inesperadamente, los inventarios caeran, pues precisamente para eso existen
los inventarios de productos terminados, para hacer frente a aumentos ines-
perados en la ventas. También son usados para suavizar la producciéon ante
ventas mas volatiles. Por lo tanto, no es obvio como interpretar un aumento
de inventarios, puede anticipar mejores tiempos porque las empresas prevén
mejores ventas o pueden estar absorbiendo una disminuciéon de las ventas. La
evidencia muestra una relaciéon negativa entre inventarios y ventas. Es decir,
es esperable que en el ciclo las ventas aumentan primero y los inventarios caen.
Luego, en la medida que estas ventas se espera continiien, se acumulan inven-
tarios, poniendo mayor fuerza a la demanda y dando paso al acelerador, pero
en un primer momento dominaria el efecto de aumento inesperado de ventas.

En las tdltimas décadas, con los avances en tecnologias de informacion,
transporte y logistica, los manejos de inventarios han cambiado de manera
importante, permitiendo ahorros relevantes a las empresas, lo cual dificulta
aun maés la interpretacion de los datos.

Las restricciones de liquidez también nos ayudan a explicar la sensibilidad
de la inversion a la actividad econémica. Si la empresa no tiene acceso pleno
al mercado de capitales, la inversion no solo depende del VAN del proyecto,
sino también de sus posibilidades de financiamiento, que en el caso de acceso
restringido al mercado de capitales dependera de los flujos de caja actuales,
pues parte de la inversion tendra que financiarse con fondos propios ante las
restricciones al endeudamiento.

En consecuencia el nivel de actividad econémica también sera un determi-
nante importante de la inversion. Si la economia esta en auge, habréd mayores
flujos de caja y se realizaran mas proyectos rentables. Incluso proyectos en los
que tal vez convendria esperar se pueden adelantar aprovechando los exceden-
tes de caja de las empresas. Lo opuesto pasaria en recesiones.

Lo importante de considerar restricciones de liquidez es que la inversion
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serd mas sensible al nivel de actividad econémica, de manera anéloga a como
ocurre con el consumo.

Al contrastar la ecuacion con la evidencia empirica se observa un
ajuste bastante pobre con los datos, ya que la persistencia de I; es mucho
mayor que la de AY;. La razon es que por lo general la inversion toma tiempo
y una forma mas adecuada de representarla corresponde o'’

o0 o0
Iy = Z%’ (Kt*—j - K:—j—l) =a Z%‘AYt—ja (4.32)
7=0 7=0
donde v; es un parametro que permite que la variable que captura el proceso
acelerador pueda cambiar a través del tiempo. Agregando un término para
capturar la depreciaciéon se estima

o0
Iy =a Z Y AY_j+ 0Ky + &y,

§=0
que tiene un ajuste bastante bueno con los datos. La teoria del acelerador
es una de las primeras teorias de inversién y en consecuencia carece de una
serie de elementos que son importantes para construir una teoria de inversion
realista. A partir de lo estudiado en este capitulo, sabemos que variables como
la tasa de interés, el precio del capital, los costos de ajustes o las expectativas
de rentabilidad futura son también determinantes de la inversion.

4.11. Impuestos e inversion

Para discutir los efectos de la politica tributaria sobre la inversiéon empeza-
remos analizando el efecto de los impuestos sobre el costo de uso del capital.
Tal como se present6 antes, es tutil pensar que hay empresas que son duenas del
capital y sus utilidades estan asociadas a lo que ganan al arrendar el capital
(R). Dicha renta esta sujeta a un impuesto 7. Dada una tasa de interés real r,
una depreciacion ¢ y un impuesto a las utilidades 7, entonces se debe cumplir
que

(1 - T)R = Pk(T’ + 5)

Esta relacion dice que las firmas que arriendan el capital tendran que au-
mentar el precio de arriendo del capital para cubrir el costo de uso y los
impuestos. De hecho R = costo de uso/(1 — 7) = P x PMGk.

19 Clark y col. (1934) y Koyck (1954) son los primeros trabajos en incorporar la nociéon
de fricciones en la inversion.
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Figura 4.7: Inversién e impuestos.

Tal como muestra la figura 1.7, al agregar un impuesto se requiere una
mayor tasa de interés para poder pagar el impuesto, por lo que ante cualquier
tasa de interés habra un menor nivel de inversi(’)nm. Esto se debe a que la
mayor tasa exigida hace que los proyectos en el limite dejen de ser rentables y
no se realicen.

Si ademas agregamos la existencia de un subsidio s por usar una unidad
de capital, tendriamos que

(I1-7)R = P, (r+6) (1—2s),

donde s se entiende como una tasa efectiva de subsidio por peso gastado en
capital.

Esta es, sin duda, una presentacion sencilla, e ignora algunos aspectos im-
portantes en materia de impuestos e inversion. En particular, hemos supuesto
que a las empresas que arriendan el capital se les aplica una tasa 7, pero no
hemos discutido qué pasa con las empresas que realizan la inversion.

A continuacién nos concentraremos en los efectos de los impuestos sobre
el stock de capital deseado. Esta es una forma natural de estudiar el efecto
de los impuestos en el contexto de las teorias revisadas en este capitulo. Es
importante reconocer que un aumento de impuestos no solo reduce los ingre-
sos de las empresas, sino que también sus costos. Simplemente piense en las
empresas cuando calculan los VAN de sus proyectos. Si todos los flujos (costos
y utilidades) tienen un impuesto parejo de 7, esto no afectaré si el VAN es o

20La ﬁguraasume P=P,=1yd=0.
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no cero, ya que VANx (1 — 7) > 0 se cumple independientemente del valor de
7. Tampoco afectara el ranking, y por lo tanto podria no afectar la inversion.

Las diferencias pueden provenir del hecho de que las utilidades econémicas
de las empresas no son las mismas que las utilidades desde el punto de vista
contable, y por lo tanto puede introducir distorsioneﬂ. Supongamos una em-
presa que vende un bien a un precio unitario, que produce con una funcién de
produccion f(K'), que por simplicidad solo depende del capital, K, y es cre-
ciente y con rendimientos decrecientes. El capital se deprecia completamente
en un periodo y la tasa de interés es r. En consecuencia, el costo del capital,
asumiendo que su precio también es 1, es 1+ r. Las utilidades “econémicas"de
la empresa (Ilg) son

g =f(K)—(1+nr)K.

Si el sistema tributario midiera las utilidades econémicas y les cobrara un
impuesto 7 a las utilidades, entonces las empresas maximizarian (1 — 7)1lg,
que es exactamente lo mismo que maximizar Ilg. Por lo tanto, el impuesto a
las utilidades no tendria efectos sobre el nivel de capital deseado. En este caso,
el capital 6ptimo estara dado por

FK*) =1+ (4.33)

El problema es que en la realidad las utilidades para efectos contables (Il¢)
no son iguales a las econémicas. En la practica, para efectos tributarios, a los
ingresos se les descuenta el pago de intereses sobre la deuda incurrida para
invertir, pero no se descuenta el costo de oportunidad cuando las empresas
usan fondos propios o emiten acciones para financiar la inversiéon. Asumiremos
que la deuda de la empresa es una fracciéon b del capital total. Es decir, el costo
imputable serda de rbK y no rK.

Por otra parte esta la depreciacion. En general, a las firmas se les permite
depreciar una fraccion d del capital invertido. En nuestro caso, la depreciacion
econémica es 1, pero supondremos que para efectos tributarios la depreciacion
es d. Como estamos considerando inversion por un solo periodo, considerare-
mos que d puede ser mayor que 1. Esto es para contemplar la posibilidad de
que haya depreciacion acelerada@ o que haya subsidios a la inversion (invest-
ment tax credit@. Por tanto, el descuento por la depreciacion y/o compra

21 La referencia clasica a este respecto es Hall y Jorgenson (1967). La discusién que aqui
continta sigue el trabajo de Bustos, Engel y Galetovic (2004]).

22 En un caso de més de un periodo, esto consiste en imputar en los periodos iniciales méas
de lo que corresponderia segin la depreciacion efectiva del capital.

23 En la practica, este mecanismo permite a las empresas que, cuando adquieran el capital,
puedan descontar parte del gasto de impuestos, lo que ocurre antes de que se deprecie. Este
es otro mecanismo de subsidio al capital, como es el caso de la depreciacion acelerada.
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del capital sera dK. De esta forma, las utilidades contables seran
[Ie = f(K) — (rb+ d) K.

Sobre estas utilidades, las empresas pagan 7 en impuestos, lo que las hace
tener utilidades después de impuestos de (1 —7)II¢c. Restando de las utilidades
econdmicas el pago de los impuestos, que corresponden a 7llg, las utilidades
econdmicas después de impuestos (IT = (1 — 7)IIg) de esta empresa seran

M= (1-7)f(K)—(1+7r—7(rb+d))K. (4.34)

Note que solo en el caso que b = 1, es decir, todo el capital se financia con
deuda, y d = 1, lo que significa que se deprecia contablemente el capital lo
mismo que en la realidad, las utilidades contables seran iguales a las econémicas
y, por lo tanto, el sistema tributario no afectara el capital deseado.

Derivando la ecuacion (4.34]) e igualando a 0 para determinar el capital
o6ptimo, llegamos a

e LT —T1(br+d)
JIKY) = :
1—7
Sib=1yd=1, el termino 1 — 7 se cancela en el numerador y denominador,
y la decision de capital es igual a que si no hubiera impuestos. Claramente,
sid+ br <1+ r, el capital deseado cuando hay impuestos sera menor que el
capital sin impuestos, y por lo tanto el sistema tributario y los aumentos de
impuestos reducen el capital deseado.

Una manera de incentivar la inversion seria tener d > 1, lo que representa
la aplicacion de depreciacion acelerada o un crédito tributario a la inversion.

La inflacién también afecta negativamente la inversion. En general, los sis-
temas tributarios no estan indexados, lo que origina que la inflacién reduzca la
inversion. Por ejemplo, al imputarse la depreciaciéon nominal para la deprecia-
cion contable, un aumento de la inflacion reduce el valor real del capital que
esta siendo depreciado, reduciendo los descuentos por depreciacion en términos
reales. Esto, a su vez, reduce el capital deseado.

Otro aspecto que aqui no discutimos es cémo se determina b, parametro que
hemos supuesto exégeno. En la medida en que endeudarse tiene una ventaja
tributaria a usar capital propio, las empresas tendran un sesgo al elegir su
forma de financiamiento a favorecer la deuda por sobre el capital propio que
proviene de las utilidades retenidaﬁ Sin embargo, los bancos en general no

(4.35)

24 De hecho esta es una de las razones por las cuales se plantea que el teorema de
Modigliani-Miller (Modigliani y Miller, |1958), una de las proposiciones méas famosas en
finanzas corporativas, no se cumple. El teorema de Modigliani-Miller plantea que las firmas
son indiferentes en la forma de financiar su inversién: si es con deuda o levantando capital.



30 Capitulo 4. Inversion

financiaran el total de la inversiéon de una empresa, de modo que no podrin
elegir b = 1. Esto serd particularmente valido para empresas pequenas y con
poca historia, que hara a los bancos mas conservadores al prestarles. En todo
caso los sistemas tributarios son sesgados en favor del financiamiento via deuda,
ya que ella se descuenta de impuestos. Este es un tema relevante en la discusion
del exceso de endeudamiento que puede generar inestabilidad financiera en la
economia. Idealmente, el sistema tributario debiera ser neutro respecto de
como se financia la inversion.

Hemos encontrado algunas condiciones bajo las cuales los impuestos a las
empresas pueden no afectar —tal como se repite en las discusiones populares—
la inversiéon. Sin embargo, hay dos elementos muy importantes que matizan
este resultado y deben ser tomados en cuenta:

e Este analisis es de equilibrio parcial y considera solo cémo cambia la
demanda por capital con los impuestos, sin explorar lo que ocurre con
el ahorro, y més en general con la acumulacion de capital, cuando los
impuestos a las empresas suben. Aunque el ahorro tenga una sensibilidad
baja a la tasa de interés actual, los impuestos a las empresas afectan
todo el flujo de retornos del ahorro, lo que probablemente reduzca, en
equilibrio general, la inversion.

e Tal como discutimos en la seccion .10, cuando las empresas enfrentan
restricciones de liquidez, los flujos de caja —en consecuencia, las utilida-
des después de impuestos— son importantes determinantes de la inver-
sién@. Cuando los impuestos suben, las utilidades de las empresas caen,
y por lo tanto, tienen menos recursos disponibles para invertir. Este es
un mecanismo adicional a través del cual los impuestos pueden reducir
la inversion, por la via de afectar a las empresas con mayores dificultades
para endeudarse. En este caso, los impuestos pueden mantener inaltera-
do el capital 6ptimo, pero la velocidad de ajuste a dicho capital, es decir,
la inversion, se puede ver reducida por aumentos de los impuestos, ya
que reducen los flujos de caja.
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Problemas

Problema 4.1. Inversién.

Considere una empresa (o conjunto de empresas) que esta considerando invertir
en una serie de proyectos. La empresa tiene una gran cantidad de proyectos
indizados por j, con j=1, 2, 3 ... (hay muchos proyectos y nunca se llegara al
final, asi que no se preocupe).

Cada proyecto dura un periodo y contempla una inversion de K unidades de
un bien de capital. Las K unidades del bien de capital cuestan al momento de
planificacién Py, y se pueden vender al final del proyecto a un precio conocido
de antemano e igual a P; (todo esta medido en unidades reales para ignorar la
inflacion). La tasa de interés real es igual a r por periodo. Cada proyecto genera
un retorno de Vj, donde los V; estan ordenados de modo que Vi > Vo > Vi > ...
Para ser mas explicitos, suponga que V; = v/j. Responda:

(a) {Cudl es la inversion total si se realizan los j proyectos méas rentables?
Tome j como dado para responder esto.

(b) Dados los parametros anteriores, y suponiendo que Py > P;/(1 + r),
determine el valor de j (ignore problemas de que el valor es un entero y
puede suponer una variable continua) del ultimo proyecto que conviene
realizar. ;Cual es la inversion en este caso?

(c) Discuta qué ocurre si Py < Py/(1 + r). jLe parece razonable? Dé argu-
mentos econémicos.

Problema 4.2. Impuestos e inversion.

En este problema analizaremos el impacto de los impuestos sobre la inversion.
Suponga que una inversion que se realiza en el periodo 0 requiere de un gasto
de Pk. A partir del periodo 1, el proyecto produce un bien que se vende a un
precio P. En el periodo 1 produce Z, pero luego el bien de capital se deprecia a
una tasa 9, de modo que en el periodo 2 se vende PZ(1—4), y asi sucesivamente
para siempre. En el periodo i, el flujo de venta es PZ(1 — §)*"!. La tasa de
interés real es r (no hay inflacion).

Para su analisis necesitara recordar que

b= 4.
Sw= it (130
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donde a € (0,1). Usted podra deducir trivialmente el valor de la suma, si parte
desde 7 = 1.

(a)

Calcule el valor presente de los flujos de ingresos, como funciéon de P,
Z, ry 0. Ademas, suponga que la empresa tiene los fondos para rea-
lizar la inversion (“invierte con fondos propios”, por ejemplo utilidades
retenidas). ;Cual es el VAN del proyecto y cudl la condicion para que la
inversion se realice (VAN>0)?

Suponga que la empresa no tiene los fondos y se endeuda a una tasa r,
y paga intereses r Py a partir del periodo 1 hasta el infinito. Demuestre
que en valor presente paga exactamente el valor del bien de capital (de
otro modo el banco tendria pérdidas o utilidades, inconsistentes con un
supuesto simple de competencia). Ahora muestre que el VAN, y por lo
tanto la decision de inversion, es exactamente la misma que si se financia
con fondos propios, y por lo tanto, comente si hay diferencias acerca de
coHmo financiar la inversion.

Suponga que hay impuesto, a una tasa 7, a los flujos de caja de las
empresas (utilidades contables por periodo). Esta empresa se endeuda
para financiar la inversion. Calcule el VAN de este proyecto y demuestre
que la decision de realizar —o no— la inversién no cambia respecto de
los casos anteriores.

Considere ahora el caso de que la empresa invierta con fondos propios
y el sistema tributario sea tal que, si tiene flujos negativos, se le da un
crédito tributario; es decir, si los impuestos son negativos, se paga al
inversionista lo que corresponde por impuestos. Demuestre que, en este
caso, el sistema tributario sigue siendo neutral, ya que la decision de
inversion no cambia.

Suponga de nuevo el pago con fondos propios, pero esta vez no hay
crédito tributario, sino que se permite al inversionista descontar la de-
preciacion. Sigue el impuesto 7 a las utilidades contables. Suponga que el
inversionista puede descontar de utilidades en cada periodo una fraccion
0 del valor del capital. En el periodo 1 descuenta 6 Px. Luego, descuenta

d de lo que queda, es decir (1 — §)Pg. Asi, en el periodo i descuenta
5(1 — 5)1'71PK.

(a) Demuestre que, con este procedimiento, el inversionista termina des-
contando toda la inversion.
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(b) Calcule el VAN del proyecto y demuestre que ahora habra menos
inversion. jPor qué? Para facilitar su respuesta, considere qué pasa
cuando r = 0, y luego qué pasa a medida que r sube.

Problema 4.3. Depreciacién, impuestos e inversion.

Considere un inversionista que puede comprar un bien de capital por un valor
(. Este bien le permite obtener un ingreso de Z en el periodo de compra, y de
Z(1+1)/2 en el siguiente periodﬂ En consecuencia, el capital se deprecia la
mitad del total cada periodo. Al final del periodo 2, el capital no vale nada,
pues se ha depreciado completamente. Suponga que no hay inflacién y que la
tasa de interés real es r. El inversionista paga impuestos a una tasa 7 sobre
las utilidades.

(a)

(d)

Asuma que r = 0. Suponga que se le permite depreciar la mitad del
valor del capital en cada periodo. Calcule el valor presente del proyecto
y demuestre que la tasa de impuesto es irrelevante en cuanto a la decision
de realizar o no la inversion.

Siga asumiendo que r = 0. Suponga ahora que se le permite depreciar
aceleradamente el capital, imputando el total de su valor como costo en
el primer periodo. Muestre que el valor presente es el mismo que el del
caso anterior y por lo tanto la decision de inversion es independiente de
la forma en que se permite depreciar el capital.

Asuma ahora que r > 0. Calcule el valor presente del proyecto bajo las
dos formas de depreciacion: lineal (un medio-un medio) y acelerada (todo
el periodo 1). {En qué caso es mas probable que se realice el proyecto?
., Qué puede decir respecto de la forma en que se tributa la depreciacién
y la inversion?

.Por qué si » > 0 o r = 0 hace la diferencia? Para responder, calcule el
valor presente de los descuentos hechos por la depreciacion.

Problema 4.4. Inversion y tasa de interés.

Suponga que el stock deseado de capital viene dado por

vY
K= — 4.37
R Y ( )

26 Que sea Z(1+7)/2 en lugar de Z/2 es solo para facilitar el dlgebra.
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donde v es constante y R denota el costo real de uso del capita]m

(a) Suponga que el producto de la economia esta fijo en Y*. Determine si un
incremento permanente en la tasa de interés tendra un efecto transitorio
o permanente sobre la inversiéon. Considere tanto el caso en que no hay
costos de ajuste (capital efectivo igual a capital deseado) como el caso
en que

[t = )‘( t*—i—l - Kt)a
con 0 < A\ < 1.

(b) La ecuacion de inversion keynesiana supone que [ = I(r), con I'(r) < 0.
. Es este supuesto consistente con el resultado de la parte @7

(c) Suponga ahora que el producto crece cada periodo en una cantidad fija,
de modo que AY = g. Suponiendo que no hay costos de ajuste, ;cambia
su respuesta a la parte @7

Problema 4.5. Inversiéon e incertidumbre.

Suponemos que la incertidumbre que enfrenta la firma tiene su origen en que
al momento de elegir su stock de capital no conoce el salario que pagara a sus
trabajadores. En cambio, al momento de contratar los trabajadores, si conoce
el salario. La firma maximiza el valor esperado de sus utilidades. Sus utilidades,
como funcioén del capital (K), trabajo (L) y salario (w) vienen dadas por

m(w,K,L) = 2K"?[V? —wL - K,

donde 0 < v < 1 y hemos supuesto que el precio del capital es 1. Ademés,
suponemos que el salario w puede tomar dos valores, ambos igualmente proba-
bles: wo(14+a) y wo(l—a), donde 0 < v < 1 captura el grado de incertidumbre
(mientras mayor es «, mas incierto es el salario que debera pagar la firma).
Notese también que el salario esperado es igual a wy, es decir, no depende de
a.

Muestre que el capital deseado por la firma es una funcién creciente del para-
metro a.

27 Como se vio en el capitulo, un caso particular en que se cumple (4.37) es cuando la
funcion de produccion de la firma es Cobb-Douglas. Usamos ademés la notacion en la que R
es el costo real del capital, R/P en el capitulo, pero basta suponer que P = P}, y normalizar
los precios a 1 para que ambos sean equivalentes.
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Problema 4.6. Inversion y costos de ajustes.

Suponga que la demanda por inversion de una economia estd dada por la
ecuacion (4.11]), donde el nivel deseado de capital K* es

Y
K*=0,1—,
r
donde Y es el producto y r es la tasa de interés real. Se supone que no hay
depreciacion. Asuma que R = 0,05, A = 0,25.

(a) Interprete econdmicamente el término A y explique bajo qué condiciones
la tasa de interés real es igual al costo de uso del capital.

(b) Calcule el nivel de inversion del ano 1, si el producto de ese afio es 400
y el stock de capital del periodo anterior es 400.

(¢) Suponga ahora que, debido a un avance tecnologico, el valor de A au-
menta al doble. ;Cémo cambia su respuesta a la parte anterior?

(d) Dé alguna intuicién econdémica acerca de por qué su respuesta no es la

misma en las partes y .

Problema 4.7. Irreversibilidad y el beneficio de esperar.

Considere un proyecto de inversiéon que requiere invertir 100 hoy dia. Una vez
realizado el proyecto, este rinde un flujo F' el periodo siguiente, y después se
acaba el proyecto y el valor residual es 0. Suponga una tasa de interés por
periodo es constante e igual a 10 %.

(a) Siel proyecto da un retorno cierto F'igual a 130, calcule el valor esperado
y diga si conviene o no hacerlo. ;Conviene postergar el proyecto?

(b) Suponga ahora que el proyecto tiene un retorno incierto, con un retorno
de 180 u 80, ambos con la misma probabilidad (1/2 por supuesto). ;Cuél
es el valor presente esperado de invertir?

(c) Suponga que el inversionista espera un periodo a “que se resuelva la
incertidumbre”; es decir, sabra en el siguiente periodo si los retornos
futuros seran 180 u 80 (por ejemplo, se puede observar si un producto
lograré ser exitoso)@. ., Cual es el valor presente si ocurren los flujos altos
de 1807 ;Y cudl si ocurren los flujos bajos? ;Qué hard en consecuencia
el inversionista si se revela que los flujos serdn bajos?

28 El inversionista no necesita invertir en el segundo periodo para saber si los flujos seran
bajos o no; solo observa la realidad.
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(d) A partir de la respuesta anterior, jcudl es el valor presente esperado si
se posterga un periodo la realizacion del proyecto? ;Conviene esperar?
Discuta su resultado.

Problema 4.8. Inversion e incertidumbre.

Suponemos que la incertidumbre que enfrenta la firma tiene su origen en que al
momento de elegir su stock de capital no conoce el pardmetro de productividad.
En cambio, al momento de contratar los trabajadores, si conoce el parametro
de productividad. La firma maximiza el valor esperado de sus utilidades. Sus
utilidades, como funcion del capital (K), trabajo (L) y la productividad (A)
vienen dadas por

m(w,K,L) = AKY?[V? —wL — K, (4.38)

donde 0 < a < 1, w el salario y hemos supuesto que el precio del capital es
1. Ademas, suponemos que el pardmetro de productividad A puede tomar dos
valores, ambos igualmente probables: Ag(1+ )y Ag(l — ), donde 0 <y < 1
captura el grado de incertidumbre (mientras mayor es 7, mas incierto es la
productividad de la firma). Notese también que el pardametro de productividad
esperado es igual a Ay, es decir, no depende de . La empresa decide el capital
antes de saber si la productividad es alta o baja. Sus decisiones de demanda
de trabajo si las hace conociendo la productividad.

(a) Encuentre la demanda por trabajo cuando la productividad es alta y
cuando la productividad es baja.

(b) Muestre que el capital deseado por la firma es una funcion creciente del
parametro 7. (Use el resultado de la parte anterior).
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