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Una vez conozca esos hechos, inten-
taré relacionarlos entre si, supo-
niendo que sea posible, porque es
dificil decir a qué causa corres-
ponde cada efecto. Bastarfa la in-
tervencién de un angel para que todo
cambiase, por eso no hay que asom-
brarse si resulta imposible demos-
trar que determinada cosa es la
causa de determinada otra. Aunque
siempre haya que Iintentarlo, como
estoy haclendo en este caso.

(Yomado de Bl Nombre de la Rosa, |México, 2a. Bdiciba,
Bditorial Lamen, 1304, p. 251)
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Presentacioén

El problema de la relacién entre inversién y crecimiento ha sido
ampliamente tratado en la teoria econémica. Todos los autores que
han trabajado alrededor del tema consideran fundamental 1la

influenclia gue ejerce la inversién sobre el crecimiento y desarro-
llo econémico.

La acumulacién, entendida como el uso de recuros para incrementar
la capacidad productiva de una economia, se constituyé en el punto
clave para entender el problema del desarrollo econ6mico. Pero tal
proceso ha sido entendido desde diversos puntos de vista, depen-
diendo de la corriente tedérica que sustenta los planteamientos de
las escuelas econémicas.

Graclas a la influencia de la teoria de Keynes, en la década de los
50 se habla de la accién de la demanda como pleza clave en el
desarrollo y se considera que la transformacién productiva viene
dada por la acumulacién de capital y la composiciédn sectorial del
producto. La aceleracién y mantenimiento del crecimiento requiere
incrementar las tasas de acumulacién y mantener el balance
sectorial para prevenir desequilibrios en el mercado de productos.

El prestigio de la teoria de la demanda efectiva, daria cabida a
que en América Latina la CEPAL elabore los principios generales
para superar el lento crecimiento y desarrollo del continente.
Efectivamente, su sugerencia principal radicaba en transformar la
estructura productiva en el sentido de focalizar el desarrollo en
el sector industrial, el cual por condiciones proplas de su sistema
productivo es el mds apto para multiplicar el desarrollo a través
del adelanto y mejoras tecnolégicas. Concomitantemente con este
proceso sugerian la necesidad mejorar al capital humano, a través
de la educacién, la capacitacién, la salud y la nutricién, a £in de
promover una mejora general en la productividad del trabajo. El
modelo conjugaba la acumulacién de capital fisico y la acumulacioén
de capital humano, ademis del cambio sectorial de la produccién.

Todo el esquema construido para explicar el desarrollo bajo esta
perspectiva consideraba no solamente al crecimiento econémico como
meta, sino que incluia como variables claves a mejoras cualitativas
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y mensurables sobre la poblacién, sin focalizar su atencidén solo
sobre la evolucién del ingreso nacional por persona.

Para los neoclasicos, en cambio, desarrollo es mas bien sinénimo de
crecimiento. Bajo esta concepcién, el bienestar general viene
autorrepresentado cuando la economia funciona bajo las condiciones
que sostiene el paradigma; es decir, lo que interesa es el nivel de
la curva de transformacién y su eficiencia, antes que la constanta-
cion de una mejora cualitativa del bienestar colectivo. Desarrollo
en este contexto es mas bien sindnimo de la localizacién y uso
eficiente de los recursos, lo cual no implica, necesariamente,
transformaciones econémicas profundas que caractericen a un proceso
de crecimiento como endégeno y sustentable a largo plazo. La nocién
de que la transparencia en las relaclones de mercado resuelven
todo, implica necesariamente que se va forjando una tendencia a la
concentracién y centralizacioén del capital en aquellos sectores con
ventajas comparativas internas o en aquellos sectores con ventajas
comparativas en relacién al mundo, cuando la economia se sustenta
en un estilo de desarrollo hacia afuera.

No obstante de ello, existe un reconocimiento generalizado de que
la funcioén de la teoria del desarrollo econdémico debe corroborar
empiricamente aquellas regqularidades histéricas que hacen posible
el desarrollo; es decir, se trata de encontrar los factores que a
fuerza de repeticién en distintos contextos histéricos, se

covierten en reqularidades para explicar el desarrollo.

Una de esas regularidades es la influencia que ejerce la inversioén
sobre el crecimiento. El1 proceso opera de la siguiente forma: la
acumulacién de capital fijo provoca tanto mejoras tecnologicas como
crecimiento en la capacidad productiva y, estos dos elementos
conjuntamente, producen el crecimiento de la economia. La acumula-
cidn de capital es portadora de progreso técnico; una alta tasa de
inversidn es necesaria tanto para sostener la demanda agregada como
para prevenir una capacidad instalada insuficiente.

La preocupacién de este trabajo estid enmarcada en conocer, para el
caso del Ecuador, las especificidades de uno de los factores de
influencia sobre el desarrollo, la inversién productiva. Para ello
se ha considerado necesario indagar sobre el comportamiento de la
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inversién privada, debido al papel clave que ocupa en el comporta-
miento econdmico general y reconociendo que sus variaciones estan

determinadas por 1la evolucién y tendencias de otras variables
econdmicas.

La 1inversidon del sector privado ha sido un tema de discusién
fundamental en el momento de planificar el desarrollo; sin embargo
de ello, muy pocos estudios en el Ecuador han realizado una
indagacién especifica sobre el tema. Examinar la inversién implica
hacer un reconocimiento que encierre el conocimiento de cuales son
los factores econdémicos que la afectan, o de otra manera, en base
a que condiciones 1lo0s agentes econdémicos privados reaccionan
positivamente para invertir. Mas aun, el analisis de las determi-
nantes de 1la 1inversidén se convierte en una herramienta para
estructurar politicas que conduzcan a procesos de acumulacién
sostenidos y al crecimiento econémico de largo plazo.

El dilema actual gque viven la mayoria de los paises de América
Latina entre solucionar los problemas del corto plazo, olvidando
los efectos en el largo plazo, es una preocupacién implitica. Por
tanto, ‘se pretende también dar 1luces sobre la posibilidad de
manejar el corto plazo sin afectar las metas de largo plazo de
cualquier sociedad, el crecimiento y desarrollo.

El trabajo est& dividido en cuatro partes. En el primero se hace
una breve presentaclédn de las condiciones generales de la economia
desde 1950 y un analisis de la tendencia histérica (1965-90) de la
inversién y del acervo de capital fijo. Se establecen algunas
relaciones Gtiles que permiten mostrar los principales patrones en
ese periodo de tiempo. En esta parte del analisis se incluye la
evolucién de la inversiédn publica y privada, asi como del creci-

miento del stock de capital en cada uno de los sectores institucio-
nales.

En la segunda parte se hace una exposicién de las principales
teorias que explican la inversién de capital. El1 interés esta
concentrado en mostrar de la forma mas directa y sencilla los
supuestos principales de cada modelo, su formulacién matematica y
los vacios que presentan a primera vista. En este capitulo se han
incluido los intentos mas recientes, hechos desde América Latina,



para explicar los factores que determinan la inversién, con el
propésito de dar una visién de las respuestas surgidas desde el
sub-cotinente al volatil tema de la inversion privada, a partir de
los planes de ajuste estructural implementados para superar 1la
crisis de la deuda externa.

En la tercera parte se presenta el examen econométrico sometido a
los modelos de inversién considerados en la parte anterior,
poniéndo énfasis en aquellos que son parte constitutiva de
corrientes tedricas de la economia. En tal sentido, los modelos
hechos para explicar la inversién en América Latina no han sido

examinados debido a que constituyen o un resumen o una ampliacién
de los modelos principales.

La cuarta parte recoge la propuesta de esta investigacién, es
decir, en ella se especifica un modelo de inversioéon privada para el
caso del Ecuador que se corresponde con los rasgos generales de la
economia ecuatoriana; el modelo desarrollado permite ademas
realizar algunas conclusiones prospectivas admitiendo ciertos

escenarios posibles en la conduccién econémica de los proximos
afios.



I. Introduccién

América Latina siquid, hasta mediados de 1los 70 cuando se empleza
a poner en practica una politica econdémica liberal, un conjunto de
propuestas que encontraban con la planificacién el camino para el
éxito en la gestién del desarrollo. Se estimuld por una serlie de
mecanismos el fortalecimiento, en unos casos, y el nacimiento, en
otros, de actividades consideradas prioritarias y necesarias para
alcanzar el desarrollo. Algunas socledades del subcontinente
lograron elevar los niveles de vida, mejorar la distribucién del
ingreso, mejorar los patrones de vida® y, también, se consiguieron
algunos procesos. exitosos de crecimiento enddégeno basados en el
desarrollo tecnolégico autédnomo?2.

Todo este esquema se sostenia, aungue no mecanicamente sino a
través de las mediaciones que provocan en cada sociedad las
relaciones de poder y 1la accién politico-estratégica de 1los
gobiernos, en la necesidad de gestar una burguesia o empresariado
naclonal que, asemejandose a 1los empresarios schumpeterianos
europeos y norteamericanos del desarrollo industrial del norte, sea
éapaz de liderar un proceso para superar el subdesarrollo, cuyas
causas habian sido identificadas claramente por 1los estructuralis-
tas latinoamericanos y reelaboradas criticamente por los dependen-
tistas y marxistas. ' '

En el contexto previo a los 80 la inversién no era un elemento mas
que se comportaba endégenamente debldo a las variaciones en el

contorno econémico, sino una de las variables claves. Desarrollo
era sinénimo de inversién productiva en clertos sectores econdémi-
cos. América Latina disefi6 en ese contexto el desarrollo de una

1 Albert Hirschman (1989) compara al desarrollo econdmico de América Latina suscitado con
1a politica de sustitucién de importaciones con los 30 afios de gloria de la economia francesa. Sin
menoscabar el hecho que bajo algunas condiciones en América Latina se agudizaron las desigualdades,
no es menos cierto que la calidad de vida de la poblacién, asi como la movilidad social, fueron
hechos innegables. Por ejemplo, se mejoraron sustancialmente los servicios de salud, existieron
intentos de gran escala por resolver el problema de la vivienda y un mayor ndmero de habitantes tuvo
acceso a la educacién superior hasta llegar al limite en que la oferta de individuos de esta
calificacién superd ampliamente la demanda.

2 El Brasil es un buen ejemplo de este caso con el desarrollo propio de equipos de

computacién.
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industria naclional, Junto con la presencia y el concurso del Estado
para la redistribucién del ingreso naclional hacia los sectores
considerados estratégicos. Eran épocas en la cuales, por una serie
de circunstancias que no analizaremos aqui, la gestién de 1la
politica econémica hacia mas atractivo invertir en actividades
productivas que en especulativas.

El Ecuador se incertd tardiamente en el proceso de cambio estructu-
ral guiado por las consideraciones antes explicadas. Aunque en 1960
se toman las primeras medidas de caracter legal e institucional
para promover ese esquema de desarrollo, s6lo con la gran afluencia
de recursos provenientes del boom petrolero en los primeros afios de
la década siguiente, es que es posible que se pongan en practica
las medidas dictadas con anterioridad.

En la economia ecuatoriana, desde 1965 hasta 1990, han ocurrido
importantes transformaciones. Dichos cambios normalmente han tenido
una estrecha vinculacién con el estado de situacién del sector
externo de la economia. Es as{ como en ese periodo de tiempo, el
boom bananero .y su declive; el boom petrolero y la crisis de-1la
deuda, y el nuevo boom bananero (acompafiado de un incremento
sustancial en las exportaciones no tradicionales de otros productos
primarios), han marcado distintos escenarios histéricos. Entonces,
el denominador comin de todos estos ciclos, ha estado comprometido
con la necesidad de la economia para sustentar un sector externo
superavitario a fin de financiar los requerimientos en importa-
ciones superfluas en una época, para financiar el desarrollo
industrial en otra, y para lograr sortear los problemas generados
por la abultada deuda externa, en la ultima etapa.

Pero como anota Fishlow, en la medida en que la economia es la
"criada" de la politica, se puede delimitar el tipo de politica
econémica interpuesta para superar cada uno de los ciclos depresi-
vos de la economia ecutoriana. Mientras hasta pocos afios antes de
la crisis de la deuda el manejo econémico era de corte estructura-
lista (crecimiento inducido por el gasto publico, tasas de interés
negativas para estimular la inversién, tipo de cambio represado,
etc.), esquema que favorecia a la naciente industria; a partir de
1982 y bajo el auspicio de la condicionalidad conjunta B.M.-F.M.I.,
la politica econémica contra ciclica se centrarad en resolver el
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problema externo a partir del fomento y expansidén de la agroexpor-
tacién, bajo un esquema liberal que hasta los goblernos menos
adeptos a esa corriente han tenido que adoptar.

ECUADOR
EVOLUCION DEL P.LB. (1950-90)
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Gréfico No. 1

El crecimiento del producto interno bruto, ha sequido de cerca las
condiciones que primaron en cada una de las etapas como se puede
notar en el Grafico No. 1. De esa menera se puede hacer un recuento
breve de las principales tendencias y etapas ocurridas en 1los
ultimos 40 afios. »

Antes del boom petrolero, la economia se caracterizaba por mantener
un ritmo de crecimiento con pequefias fluctuacliones, que bordeaban
alrededor del 3 al 5%. Ademds de ello, las principales variables
macroecondmicas se mantenian muy estables; tales son los casos de
los precios, 1los salarios, las tasas de interés y el tipo de
cambio?,

3 De 1952 a 1972 el indice de precios al consamidor se iacremento ea 3.3% amual, la tasa de iaterds

comercial se mantuvo en 4% de 1952 a 1969 cuando pasd al €% y el sucre se devalud en an promedlo del 24 ea los 20
aios {Anderson, 1990; 101).
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El sector externo de la economia estaba sustentado baslicamente por
las divisas generadas por las exportaciones de productos primarios
Y, sl se asume una explicacién al desarrollo a partir del modelo de
dos brechas, se puede afirmar que la restriccién a la inversioén
estaba dada fundamentalmente por el desempefio de las exportaciones
de ese producto agricola. Sin embargo, ante el descubrimiento,
explotacién y comercializacién del petrdleo, esa economia caracte-
rizada por la establilidad, se ve afectada por una gran afluencia de
divisas que servirian para sustentar un proceso de crecimiento
dirigido por la Dictadura Militar e inspirado en las tesis que 1la

CEPAL habfa propuesto en décadas anteriores para el desarrollo de
América Latina y el Caribe.

Hasta los primeros afios de la década de los 70, el manejo de 1la
politica econémica habia sido estable y caracterizado por una
gestién pasiva de las variables monetarias y del tipo de cambio.
Solamente por sugerencia del Fondo Monetarlio Internacional es que
se realiza una macro-devaluacién del 21% en 1971, que en términos
reales significé una subvaluacién del sucre. Ello permitiria que
algunas de las exportaciones tradicionales se estimulen, pero
ademas que el pafis gane en competitividad. Adicionalmente, el
precio del petréleo se habia incrementado sustancialmente en el
mercado internacional gracias a la politica de precios de la OPEP,
lo cual beneficié de manera sustancial a los ingresos que podia
obtener el pais por ese concepto.

En estas clircunstancias, sobre todo por la abundancia de divisas,
la economia pudo soportar por algunos afios importaciones masivas de
bienes intermedios y de capital para sustentar el crecimiento de la
industria y, asi mismo, influyé para la modificacién en el consumo
de los estratos de altos ingresos quienes adoptaron una forma de
vida similar a la de 1a poblacién de altos ingresos de los paises
desarrollados. Entre 1973 y 1974, las importaclones crecieron en
116%, marcando un cambio brusco en la tendencia histérica de 1la
variable. A pesar de la abundancia de recursos, comparado con las
décadas precedentes, la represién del tipo de camblo a partir de
1975, Jjunto con la modificacién en la propensién a importar de 1la
economia y con la disponibilidad de crédito externo sobrante y
barato, la economia entré en una época de endeudamiento agresivo.
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De 1977 a 1978 la deuda externa (saldo iniclial), pasé de 693.1 a
1.675.8 millones de délares U.S.A., es decir, crecié en 142%.

Pero el principal problema de la economia consistiria en que el
grueso de las necesidades del aparato industrial para funclonar
estaban abastecidas en el mercado internacional. De esa forma, el
crecimiento del aparato productivo, o simplemente su funcionamiento
a un mismo nivel, implicé el requerimiento de un flujo constante y
casi estable de divisas., Ya a finales de los 70 se comenzarfa a
sentir esta realidad y a partir de la crisis de la deuda externa en
1982 se manifestaria con dureza hasta el punto de constituir uno de
los principales puntos de polémica sobre los logros del programa de
industrializacién impulsado afios antes. En resumidas cuentas, un
gran segmento de la demanda de importaciones es inelastica a los
cambios en el precio de las divisas*. La crisis del sector externo
fue tan dramatica en la década de los 80, hasta el punto en que las
autoridades tuvieron que limitar al maximo la lista de productos a
importar a través de una serie de instrumentos arancelarios y para
arancelarios.

" Simultaneamente con estos acontecimlentoé, el Ecuador tuvo qgue
renegociar su deuda externa al mismo tiempo que la mayoria de los
paises de la regién. Ello obligé a que las autoridades acepten 1la
condicionalidad conjunta del Fondo Monetario Internacional y del
Banco Mundial. La condicionalidad implicé, en 1o concerniente al
sector externo, mantener un tipo de cambio real o de paridad.
Durante los 80, la necesidad de mantener un tipo de cambio real
para cumplir con las metas convenidas con los organismos multilate-
rales se dié bajo tres esquemas fundamentales: gradualismo, es
decir ajustar diariamente las divisas de acuerdo a la inflacién
anual esperada; el shock, o sea ajustar el tipo de cambio una sola
vez de acuerdo la inflacién esperada; y, la desincautacién de
divisas a través de la cual el tipo de camblio vendria dado de
acuerdo a la oferta y demanda de divisas del sector privado
(suponiendo que en dicho mercado existe competencia perfecta).
Entre 1982 y 1990 la cotizacién del délar se incrementd en 43%

4 Algunas investigaciones sugieren que solamente a partir de las dificultades del sector

externo en la década de los 80 se ha provocado un proceso de sustitucién de importaciones "inducido®,
mds intenso que aguel desarrollado bajo el amparo y fomento de un sinnimero de instrumentos legales.
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promedio anual, lo cual implica un incremento absoluto entre los
dos afios de 2.397%.

Pero la condicionalidad conjunta B.M.-F.M.I., también atacé a la
demanda agregada como medio para controlar la inflacién. Es asi
como los programas crediticio y financiero del Banco Central se
hicieron cada vez mas restrictivos y se buscé por todos los medios
la reduccion del déficit fiscal. Las autoridades econémicas y los
organismos multinaterales concordaban al considerar gque 1la
inflacién era un efecto del déficit fiscal y de la excesiva
expansién monetaria que 1o acompafia. A pesar de que en alrededor de
10 aflos se ha perseverado en estas medidas de politica econémica,
tal vez a excepcién del perfodo 1985-88, la inflacién, aunque ha
logrado ser controlada, mantiene niveles muy altos.

En el plano interno, entonces, se programé la contraccién del
crecimiento econémico a £in de controlar la inflacién y como medio,
también, de moderar el volumen total de importaciones. La inquietud
que nos anima es conocer la evolucién de la inversién privada uno
de los elementos de la demanda agregada, dentro de_este escenario.

Como se puede observar en el Grafico No. 1, la década de los 80 se
ha caracterizado por la inestabilidad en el crecimiento econdémico.
Las tasas extraordinarias alcanzadas en algunos afios, obedecen
simplemente a recuperaciones de ciertas actividades frente a hechos

exbgenos; tal es el caso del espectacular incremento en el PIB
entre 1986 y 1987.

El comportamiento de la Inversioén en el Periodo

La Inversién, o formacién bruta de caplital fijo, ha sequido las
tendencias generales enuncladas en el apartado anterior. Efectiva-
mente, de 1950 a 1962 esta varlable crecidé en 8.1%, moderé su
tendenclia al incrementarse en 5% entre 1964 y 1972, se recuperd
sustancialmente con el boom petrolero al incrementarse a una tasa
anual de 8.8% entre 1972-82, para lueqgo crecer negativamente en el
periodo de crisis de la deuda en 3.1% anual. Es decir, la inversioén
sigue de cerca, y con especificidades para cada pais, las condiclo-
nes generales de la economia. El1 propésito de este estudio es
precisamente buscar las especificidades para el caso ecuatoriano.
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Crafico No. 2

Uno de 1los principales indicadores gque normalmente se toman en
cuenta para evaluar la situacién de la inversién, es la relaciédn de
ésta con el producto interno bruto y es sumamente Iimportante
observar ademas la evolucién de la inversién pablica y privada.

La relacién inversién/PIB, se ha reducido dramaticamente en el
ultimo decenio, llegando a representar en 1990 la misma proporcién
(14%) que guardaba en 1950. Siguliendo con la periodizacién antes
enunciada, este iIndicador crecié a una tasa promedio anual del 2.2%
entre 1950-64, para caer en 0.6% en la época del declive de 1la
produccién bananera (1964-72), recuperarse luego entre 1972-82 al
incrementarse en 1.2% y, por ultimo, caer estrepitosamente en 4.4%
anual desde 1982 a 1990.

De otro lado, la descomposicién de la inversidén en puiblica y
privada muestra que esta Ultima ha sido muy senslble a los camblos
ocurridos en las distintas etapas. No obstant> de ello, ha guardado

durante los 40 afios una mayor proporcién dentro de la inversién
total. Asf mismo, la tasa de crecimiento registrada por la variable

hace notar su importancia relativamente mayor en la economia.
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Solamente en el periodo del boom petrolero, cuando el Estado asumié
el control de la explotacién del mineral, la inversi6én bruta
privada crecié mas lentamente que la publica y la inversién bruta
total. Durante todos los otros perfodos, slempre ha superado al
crecimiento de la inversién publica y total.

La inversién neta, definida como la inversién bruta menos el
consumo de capital ha seguido similar tendencia a la presentada en
el grafico anterior. Sin embargo, en este caso se pueden notar
cafdas y crecimientos mas pronunciados; la informacidén sobre el
particular se presenta a continuacién.



Crecimlento de la Inversién Neta PGblica,
Privada y Total

Periodo Inversiéon Inversidn Inversidn
Pablica Privada Neta Total

1965-71 1.19 22.37 15.94
1972-82 10.28 3.96 6.75
1983-90 -21.41 19.36 -2.28
1965-90 ~6.87 2.88 0.31

Fuente: Anexo No. {.
Elaboracién: Bl Autor.

Se puede apreciar también cémo la crisis ha determinado que 1la
mayor parte de la inversién bruta que se realiza estad destinada a
reponer inversién y no a acrecentar el stock existente. El grafico
a continuacién muestra a la inversién bruta y neta; el espacio
entre las dos lineas es el consumo de capltal fijo.

Aparentemente, en la década de los 80 habria dos efectos; el
primero es el efecto resposicién, el cual parece tener una
tendencia creclente debido a la necesidad de mantener un equipo que
se desgasta muy rapidamente y/o a la necesidad de modernizacioén del
aparato productivo por lo cual cada vez una mayor parte de 1la
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inversién se debe destinar a reposicién. El segundo es el efecto de
la contraccién que, al menos tedéricamente, implicaria mantener un
nivel mids o menos coherente con las poco estimulantes seflales de la
demanda. Desde otra perspectiva se podria argumentar que como
efecto de los planes de ajuste estructural, se ha provocado un uso
mas eficiente de los recursos. Si en la década de los 70 era
relativamente barato invertir, los empresarios incrementaban su
capacidad de produccioén por encima de las necesidades; en cambilo,
con las modificaciones introduclidas a partir de la crisls de la
deuda, se ha optimizado 1la 1inversién de forma gque se repone

solamente 1lo necesarlo a fin de no provocar desperdicio de
recursos.

De ser asi la tendencia, ella se deberia manifestar también en el
crecimiento del stock neto de capital fijo y, asi mismo, en la
depreciacién del capital, lo cual eguivale a suponer que la vida
util del stock de capital se ha reducido.

Crecimiento del Stock Neto de Capital Pdblico,
Privado y Total.

| Periodo  Stock Meto Stock Neto Stock Neto
de Capital de Capital de Capital
Pdblico Privado Potal
1965-71 2.64 6.03 4.35
1972-82 8.12 6.89 7.46
1983-90 1.91 .M 2.87
1965-90 . 5.16 6.12 5.64

Fuente: Anexo No. 4.
Elaboracién: El1 Autor.

Luego del espectacular crecimiento del stock neto de capital en la
década del boom petrolero, de 1983 en adelante se ha reducido
drasticamente, hasta el punto de ser menor al registrado en el
periodo 1965-71. El1 stock neto de capital del sector privado
muestra, una tendencia mas estable, que no obstante ha sido
afectada fuertemente por 1la crisls econémica. Se puede notar,
también, algan grado de relacién entre el crecimiento del stock
neto de capital de los dos sectores institucionales, de forma que
si el publico varia, hacla arriba o hacia la baja, también lo hace
el stock neto privado. Se podria considerar, entonces, la influen-
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cla que ejerce la producciéon del sector publico sobre el crecimien-
to del sector privado.

En el cuadro a continuacién se observa, en camblo, las variaciones
en la relacién incremental capital/producto (RICAP) promedio para
cada perfodo. Dicha relacién indica las unidades de capital qde se
crean en relacidén al incremento en el producto. Como se puede
observar, el RICAP promedlio por periodo del sector privado se ha
incrementado, lo cual implica que el sector se ha 1do haciendo cada
vez mas lneficlente pues el stock de capital ha crecido mas de
prisa que el producto del sector; se puede observar como el
promedio del RICAP del sector privado ha sequido creciendo a pesar
de haberse reducido el RICAP Total. El indicador para el sector
publico no es comparable en los mismos términos, pues alli no sélo
estadn incluidos 1los incrementos en el stock de capital de 1las
empresas publicas, sino también el de las administraciones publicas
(edificios, obras de intraestructura, escuelas, etc.); en el tltimo
periodo se nota que el indicador es bajo en términos absolutos, lo
cual sirve para observar que el stock bruto del sector ha crecido
en menor proporcién que el producto bruto generado por el mismo, lo
cual mostraria mayor eficlencia y asignacién de recursos. '

Relacién Incremental Capital Producto Pé-
blico, Privado y Total.

Periodo  RICAP RICAP RICAP

Privado Péblico Total
1965-71 2.68  3.38 2.65
1972-82 3.28 20.83 3,35
1983-90 1.78 -1.87 1.80
1965-90 3.62 9.38 2.69

Fuente: Anexo No. 4.
Elaboracién: El Autor.

Por Gltimo, se ha considerado relevante mostrar la variacién en los
precios que ha sufrido la inversiédn. Para ello, se ha tomado al
crecimiento en el deflactor de la formacién bruta de capital y se
lo ha comparado con el crecimiento del deflactor del PIB. Estos dos

indicadores muestran el incremento en los preclos de los blienes de
capital y en la economia, respectivamente.

Como se puede notar en el grafico que consta a continuacién, el
deflactor de la inversién crecid mas rapidamente que el del PIB,
durante el Gltimo quinquenio de la década de 1los 60; en la década
de los 70 se mantuvo aproximadamente igual e incluso fue menor, de
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forma que los bienes de capital fueron relativamente mas baratos en
algunos afios de la década. Las mayores variaciones se producen
luego, en la década de los 80, cuando el deflactor de la inversioén
Crece con mas rapidez que el deflactor de 1la economia; - esto
mostrarfa que, al menos hasta 1988, el precio relativo del capital

fue mayor que el del conjunto de la economia, de forma que era mas
honeroso invertir.
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Estas tendencias estan asociadas con los cambios en el patrén de
desarrollo en el perfodo 1965-90. Mientras en la década de los 60
era relativamente caro invertir, en la década de los 70 se produce
un camblio, que puede ser atribuido a la serie de estimulos que
recibi6é la 1inversién como la excensién de impuestos, tasa de
interés preferencial, tipo de cambio subvaluado, etc.; todo esto a
pesar de los altos niveles de inflacién que se produleron en los

palses productores de bienes de capital a rafiz del shock del
petrébleo. '

En cambio en los 80, como la politica econémica ha buscado mantener
la paridad en el poder de compra de la divisa, se han ellminado
paulatinamente los beneficios que contenian las leyes de fomento y
ha sido suprimida la tasa de interés preferenclal, el precio de los



13

bienes de capital ha sido mas alto que el de la economia; se puede
notar también gue a partir de 1989 se revierte la tendencia, 1lo
cual se podria explicar por la reforma arancelaria implementada
desde ese affo, medida con la cual se han reducido los aranceles a
la importacién y se han eliminado una serie de Instrumentos
para-arancelarios. Esto ultimo al parecer ha repercutido positiva-
mente sobre estancamiento en el precio de los bienes de capital.
De otro lado, se podria sugerir también gue el comportamiento en el
precio de los bienes de capital tiene una fuerte asocliacién con los
ciclos de la economia, notandose una evolucién anti-ciclica, es
decir, cuando la economia pasa por un periodo de estancamiento los
preclos de los bienes de capital se incrementan y viceversa.

En términos generales es notorio como la inversién ha reacclionado
frente a las distintas concepciones econémicas implementadas para
solucionar cada uno de los ciclos depresivos registrados a partir

de 1965. Nos interesa, sobre todo, contrastar lo sucedido en las
.dos ultimas décadas.

Durante los 70 se produjeron una confluencia de factores que
determinaron- el gran crecimiento de la inversién. Los recursos
generados por el boom petrolero vinieron acompafiados de una serie
de medidas de politica econdémica e institucional que provocaron un
alto crecimiento de la inversién. Entre los factores que se pueden
destacar en el manejo econémico son la represién del tipo de camblo
y las tasas de interés (dentro de las cuales se debe nombrar a las
lineas de crédito de fomento), la excensién tributaria a los
proyectos de inversién, la abundancia de crédito externo y el gran
estimulo provocado por los encadenamientos productivos, hacia atras

y hacia adelante, que generé la consolidacién de la industria
petrolera.

En la década de los 80, en cambio, se produce un fentmeno totalmen-
te diferente, aunque paulatino. Efectivamente, desde 1982 se
instrumentaron las politicas para corregir evidendes problemas
econémicos cuya manifestacién estaba en el debilitamiento del
sector externo de la economia. Asi mismo, disminuyeron significati-
vamente los ingresos del sector publico por efecto de la reduccion
significativa en los preclos del petré6leo. Bajo estas circunstan-
clas, como se habia anotado, se opté por un manejo econémico
resuelto a resolver los problemas del sector externo y del sector
publico utilizando como medios a la eliminacién de subsidlos,
derechos especiales, etc., contenidos en las distintas leyes de
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crédito que las acompafiaban; el ajuste del tipo de cambio a su
valor de paridad, fue disefiado especificamente para expandir las
exportaciones de los productos tradiclonales y a fin de incrementar
los ingresos publicos; asif mismo, se liber6 la tasa de interés a
fin de incrementar el ahorro nacional y controlar la fuga de
capitales. De otro lado, era necesario provocar un giro en 1la
propensién a importar de la economia, lo cual se hizo a través del
encarecimiento de las 1importaciones o su prohibicién, en una
primera etapa. Luego se complementarfa este cuadro con la apertura
hacia el comercio exterior, a través de la rebaja progresiva de los
aranceles a la importacién y con las reformas tributarias.

Como se habra podido notar en la informaclén antes expuesta, 1la
inversion en términos agregados decreci6, pero la fuente de dicho
comportamiento estuvo en la fuerte contraccién provocada sobre el
sector publico que determinaria que 1la inversién neta caiga
pronunciadamente; mientras tanto, la inversién privada casi alcanza
el mismo ritmo de crecimiento de la década precedente. Sin embargo,
no se cumplié la prediccién de los programas de ajueste estructu-
ral, bajo cuyo esquema se deberia esperar que la relocalizacién de
recursos provocada por las medidas de politica econ6mica aplicadas,
no provoque la reduccién de la inversién en términos agregados, lo
cual implica que el crecimiento de la inversién privada compense la

caida en la inversién pablica, para asi mantener un mismo ritmo de
crecimiento de la inversioén. ’
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Te sobre comporta t a \Y% i

La inversién ha sido un tema de preocupacién permanente en la
teoria econémica. Ello se ha debido fundamentalmente a la impor-

tancia que se le atribuye en la mayoria de explicaciones sobre el
crecimiento y desarrollo econémico.

El tema de la inversién es vasto y se refiere a todos los gastos
gque se realizan en 1la economia para ampliar 1la capacidad de
produccién, para causar externalidades (carreteras, hospitales,
etc.), para incrementar los activos fisicos de los hogares y para

reponer aquella parte de los bienes de capital existentes que se
han deteriorado.

Hay un consenso casi total en considerar gue las variaciones en la
inversién modifican la demanda y oferta agregadas. Aunque parten de
distintos supuestos teéricos, los keyneslanos y seguidores con el
modelo IS-LM, y ios nuevos clésicos con la teorfa de la optimiza-
cién, concuerdan en que la inversién modifica el creclimiento. De
esta manera, se covierte ‘en varlable clave para consliderarla
también dentro de los problemas de la macroeconomia.

Como en la mayoria de los temas econémicos, la especificacién del
comportamiento de la inversién, lo cual supone la abstraccién de un
conjunto causalidades para rescatar de all{ la dominante, ha venido
dada por 1la acumulacién de conocimientos y la ruptura de ese
pensamiento acumulado. Sin embargo, esos dos movimientos en 1la
conformacién del pensamiento se han desarrollado por separado para
cada escuela econémica; es decir, al igual que en la mayorfa de

temas no exlste consenso y el intercambio entre una y otra ha sido
limitado.

Tomando en cuenta esa reflexién, lo que se pretende a continuacién
es hacer un recuento teérico de 1los principales modelos gque

explican el comportamiento de 1la inversién, rigiéndose a 1la
evolucion histérica del pensamiento econémico.
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1. E1 modelo mas sencillo para explicar la inversién es el llamado
acelerador simple o ingenuo (J. M. Clark, 1917) y fue utilizado por
su autor para examinar los ciclos econémicos. El1 principio del
acelerador simple se basa en el supuesto de que la inversién neta
estd determinada por 1las varilaclones del

producto o ingreso
naclional. Para lleqar a esa conclusioén,

se conslidera que 1los

agentes econémicos buscan un stock deseado de caplital (K") el cual
es una fraccién del ingreso nacional; de esta manera se puede
definir que,

*
Kt_- }}..Yt (1.1)

donde Y. es el producto interno bruto o ingreso nacional y M es la
relacioén capital producto (Ke/Ye),

la cual es considerada fija en
el tiempo,

implicando que los precios, salarios, impuestos y tasas

de interés no tienen un impacto directo en los gastos de capital,
pero pueden tener efectos indirectos.

La formulacién anterior implica ademas que el stock deseado de
capital es igqual al stock realizado (Ke), es decir, los inversio-
nistas gozan de liquidez y/o el sector financiero tiene recursos
para prestar a toda persona que solicite. Este tipo de razonamiento

es una consecuencia de la Ley de Say o de la igualdad aho-
rro-inversioén.

Una vez definido el stock deseado de capital, que es igual al stock
realizado, la inversién neta (In.) o diferencia entre el stock

actual menos el stock del afio anterior, gqueda especificada de la
siguiente manera,

Tny = Kt =Kt
- ff Ke-1 Y
Y Ye_a t-1

como
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Ke _ Ktax _  _ Kt-s
Ye Yo Y¢_s

entonces,

In, = R (Ye=Yeq) (1.2)

Uno de los supuestos mas fuertes gque se hace en este modelo es que
la relacién capital producto sea constante. Con las pruebas
econométrlicas se podrd comprobar si M se aproxima al menos al
promedio de la relacién capital producto en el Ecuador.

2. Luego se formulé lo que se ha llamado el modelo acelerador

flexible (Koyck, 1954). En &1 se supone gue el stock realizado de
capital es una fraccién t del stock deseado, es decir, no existe un
ajuste 6ptimo. Al igual gque en el modelo anterior, se asume que T
es constante a lo largo del tiempo. Esta teorfa del comportamiento

de 1la inversién, dlo lugar a una especificacién mas compleja en
base a rezagos distribuidos.

Deciamos qgue el stock de capital tiene una brecha; en tal sentido,

Int' - T . (K:_ - K¢1) (2.1)

pero como

Tpy = K¢ - Ke

tenemos que




18

Kt = Ktol = tHYE = Kt
K = tHYs + (1=t) K¢g

como
Kt = HYp1 + (1=-0)K¢o2

tenemos que

K = tpYe 4 tH(l=t) Y1 + (1-1:)2Kt_2

Generallzando la funcién, y considerando que los rezagos van desde
1 hasta s, se puede formular la siguiente expresioén

Ke = tH(Yge + (1=t)Yp_g .o+ (1=1)F¥p_g) (2.2)

en donde el stock de capital actual depende del nivel del ingreso
corriente y rezagado. Restando de la ecuacién (2.2) el stock de
capital del periodo pasado, obtenemos la inversién neta como una
funcién a los cambios en el Ingreso; es por ello que el modelo en
analisis se denomina acelerador.

Ke = Key = LY = Tpq) v (=0)(¥pog = Yeg) & o o)
vt (1=0)%(Yp_g = Ye_g-1)]) '

haciendo uso del operador rezago, esta 0ltima ecuacién podria
reescribirse como sigue,

1
- . . . AY 2.4
Int M To(1=0L AYy ( )

Se debe notar que asumimos que 1 > t > -1, o es en términos
absolutos menor a uno, lo cual garantiza que la transformacién de
los rezagos no sea explosiva, es decir, que el numerador de la

serle geométrica presentada sea igual a 1, pues el limite de <* es
cero cuando s tiende a infinito.
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El acelerador sencillo y el flexible, han sido criticados por las
consecuencias que muestran a partir de su formulacién; las
Principales para Wynn y Holden (1978), serifan las siguientes:

a.- 81 no existe exceso de capacidad instalada, el nivel del
producto no puede modificarse para hacer frente a un incremen-
to de la demanda, por lo cual el nivel deseado del stock de
capital puede no ser directamente proporcional al nivel del
producto. Si existe exceso de capacidad, el producto puede
incrementarse sin que haya inversién.

b.- Es poco probable gue un incremento o una disminucién del 10%,
por ejemplo, en el producto, conduzca exactamente a la misma
cantidad de stock de capital a comprar o desechar. La posibi-
lidad de desechar es tal vez lo menos probable.

C.- Algunas reduccliones en el producto pueden ser consideradas
transitorias, por lo que los planes de inversién dependeran
del producto esperado y no del pasado.

d.- La falta de fondos puede impedir que se alcancen los niveles
del stock de capital deseado.

e.- No se toman en cuenta los preclos relativos de los factores.
Una varlacién de los preclios relativos del capital y del
trabajo, no asociada con varlaciones en el producto, pueden
inducir a las empresas a rectificar sus planes de inversién.

f.- Las discontinuidades o indivisibilidades del proceso de
produccién harian que las varlaciones en el producto no
correspondan exactamente con un numero determinado de maqui-
nas; con ello, el corolario serfa sobre o sub inversioén
dependiendo de las caracteristicas del proceso de produccién.

h.- 8S6lo se toman en cuenta el producto y no se consideran las
gananclias, expectativas, la liquidez o los tipos de interés.

Otro problema relativo a los modelos aceleradores es el numero de
rezagos que se deben considerar como relevantes para determinar la
inversién actual. Muchos autores sugieren que los rezagos sean
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tomados ad hoc, es decir, evaluando econométricamente el ntimero de
rezagos a considerar; sin embargo, la transformacién de Koyck puede
permitir reduclir este problema si se considera que los rezagos
siguen una distribucién geométrica. Flnalmente, otros autores

sugieren que se puede tomar como relevante al incremento maximo del
producto en los tres periodos anteriores.

3. Casi paralelamente se desarrollé el modelo de flujo de caja para
explicar la inversién. Este paradigma asume que en las decisiones
de inversién lo mads importante es contar con un conjunto de fondos
internos o flujo interno de caja, a pesar de existir fondos

disponibles externos a la empresa, tales como el crédito o el
financiamiento a través de la venta de acciones.

De acuerdo con esta teoria de la 1liquidez de la inversién, la firma
compromete primero los ingresos retenidos o beneficlos netos de
impuestos y reparticién de utilidades, para financiar sus gastos de
capital. Solo iuego de que el flujo interno de caja estd agotado,
la firma buscara financiamiento externo via créditos o venta de

accliones. Pero ademas el flujo interno de caja es una buena medida

de la solvenclia de 1la firma, de forma que los recuros externos

potencialmente disponibles tienen relacién directa con la liquidez
que presente la empresa.

Dadas estas consideraciones este modelo es ofertista pues consldera
tnicamente las condicliones microeconémicas que dominan a la empresa
y no el ambiente macroeconémico general, aunque, como han explica-
do, la disponibilidad neta de recursos tiene una correlacién fuerte
y positiva con el comportamiento de la economia.

Expresando formalmente, el stock 6ptimo o deseado de capital (K*),
es una funcién de las ganancias esperadas (Ge), del sliguiente modo,

K{ = o« +B . Gt (3.1)
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Si se reemplaza (3.1) en la ecucuacién (2.1), del modelo del
acelerador flexible, tendriamos que la inversién neta se comporta
de la siguiente manera

I“t’ - ta +TB . G = 1K (3.2)

es decir, depende directamente de las ganancias esperadas en el
periodo corriente e inversamente del stock de capital existente.

Segiin Brendt (1991), una ambiguedad que surge de este modelo, es si
los flujos de caja afectan al stock deseado de capital K™ u operan
sobre la velocidad del ajuste t entre K y K"; al parecer afecta en
las dos vias. Si1 este es el caso, t se convierte en variable

endégena, a diferencia de los otros dos modelos en que era fija y
exdgena.

4. Tanto la teoria keynesiana, como los aportes realizados en la
misma linea por Kalecki, se sitdan entre los tres modelos desarro-
llados antes y aportan con nuevos elementos.

4.1. Si bien Keynes no elaboré un modelo explicito de inversién, su
preocupacién se centré en la eficliencia marginal del capital, es
decir el valor presente de la inversién menos 1los costos de
reposicién. A este concepto lo compara con inversiones alternativas
que pueden hacer las empresas o individuos y toma como dato
referencial para las decisiones de portafolio a la tasa de interés;
de esta forma, Keynes postula que "YLa tasa de Inversidén seréd
empujada hasta aquel punto de la curva de demanda de iInversidén en
gue la eficiencia marginal del capital sea igual a la tasa de
Interés del mercado...Se deduce asi gue el incentivo para invertir
depende en parte de la curva de demanda de inversién y en parte de
la tasa de interés” (1981;126). Pero ademas incluye a las expecta-
tivas que tienen los agentes econémicos sobre la marcha de 1la
economia, lo cual se sitda en las consideracliones que sobre 1la
demanda tienen los empresarios. De esta manera la teoria keynesiana
se fundamenta en una aproximacién al modelo acelerador e incluye,
ampliando con las decisiones de portafollio, al problema del costo
del capital, superando de esta manera la dicotomia entre 1las
variables monetarias y las variables reales.
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Segin Paslinetti (1978)*, el principio del modelo acelerador
concuerda plenamente con la teoria de la demanda efectiva, puesto
que un cambio esperado en la demanda total tiende a inducir un
cambio mayor en el volumen de inversién y, asi mismo, dicho cambio
en la inversién produce efectos sobre la renta a travées del
multiplicador. Estos dos elementos, aceleracién y multiplicador,

explicarian, aunque parclalmente, 1la razén del aparecimiento
regular de las depresiones.

Aunque normalmente en los modelos IS-LM,

la formalizacién matema-
tica de la teoria keyneslana,

se asume que la inversién es una

funcién del ingreso, se podria expresar el pensamiento keynesiano
como sigue,

Ip=£(1, 1)

81’ aI . (4.1.1)
37<0, ?T>0

La visién de Keynes sobre la inversién privada ha sido marcada, por
varios autores, como la teoria de los espiritus animales. Esta no
obstante, parece ser una alusién exagerada que percibe una parte de
la visién especifica que dio Keynes sobre el problema. Reinter-
pretando la frase que llev6 a poner ese apelativo al pensamiento
keynesiano sobre la inversién2, se podria postular, mas blen, que
el autor no definié o no tenia instrumentos para definir el modo
como se forman las expectativas, hecho econémico que esti presente
en toda la Teoria General pero que no alcanzé a ser madurado. Caso
contrario, s} se persiste en considerar la definicién de Keynes
como la de los espiritus animales, se borrarian los conceptos de la

> Ppasinetti, al hacer su andlisis sobre Keynes, se contradice al expresar que la diferencia
entre este dltimo y la teoria tradicional radica en que la inversién no depende para nada de la
renta, sino dnicamente de la tasa de interés y la rentabllidad esperada del proyecto de inversién;

luego, afirma que el principio del acelerador se basa enteramente sobre la demanda efectiva. (pp.
51 y 64).

2 "probablemente, la mayor parte de nuestras decisiones para hacer algo positivo, cuyas
consecuencias plenas habran de manifestarse a 1o largo de muchos dias futuros, sélo pueden adoptarse
como resultado de arrebatos -de un impulso esponténeo a 1a accién mds que a la inaccién-, y no como
la consecuencia de un ponderado promedio de ventajas cuantitativas multiplicadas por cuantitativas
probabilidades. La empresa sélo pretende estar impulsada, sobre todo, por las declaraciones de su
propio programa, aunque sean sencillas y sinceras. Estd basada en un cdlculo exacto de los beneficios
futuros, sélo en una medida un poco mayor que una expedicién al Polo Sur®. (pp. 161-2)
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eficiencia marginal del capital y su relacién con la inversién, que
quedan definldos claramente en la Teoria General.

4.2. Robinson (1976; 225), encaslllada por muchos como seguidora de
los espirituos animales, dice claramente que "...un esguema de
inversién debe prometer un flujo de beneficios brutos gque sean
suficientes, no sélo para amortizar la inversién a 1o largo de la
vida rentable atribufda a una primera instalacién hecha ya
realidad, sino gque sean suficlentes también para prometer un
beneficio neto, porque es el beneficio neto el que permite hacer
los pagos a los rentistas, y los ahorros gue se acumulan para una
ulterlor expansién. La eligilibilidad de un esquema de inversién en
condiciones de expectativas claramente seguras puede calcularse
como la tasa de beneficlo neto sobre el costo de la inversién, que
permite la amortizacién a lo largo de su vida rentable”, La autora

adopta en su explicacién lo que Keynes habfa llamado la eficliencia
marginal del capital.

4.3. Kalecki (1971), por su lado, tliene una muy clara y directa
exposicion sobre las determinantes de las decisiones de invertir en
capital fijo. Las decisiones de invertir estan determinadas por
tres factores: a) los ahorros brutos corrientes del sector privado,
b) las variaclones en las gananclias y, c) el acervo de capital fijo
gue determina las varlaciones de la tasa de ganancia.

Las decisiones de inversién son una funcién creciente del ahorro
bruto total del sector privado pues émplia los limites que a los
planes de inversién fijan la estrechez del mercado de caplitales y
el factor de "riesqgo 27creciente" del mercado de demanda de cada
empresa. Asi mismo, son una funcién creciente de las variaciones en
las ganancias pues modifican la posibilidad de financiar los
proyectos de inversién y, finalmente, son una funcién decreciente
del acervo o stock de capital fijo, en tanto la acumulacidn de
equipo de capital tiende a estrechar los limites de los planes de
inversioén.

Suponiendo una relacién lineal, como lo hace el autor, entre estos

tres determinantes, 1las decisiones de 1inversién tendrian 1la
siguiente forma
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D = aS + BAGt - yaAKt + € (4.3.1)

La inversién misma es seguida con cierto rezaqo respecto a las
decisiones de inversién, de forma que

Ttey = Dt (4.3.2)

donde j es el tiempo que transcurre entre la decisién de inversion
hasta que esta se realiza.

Kalecki asume que si en la ecuacién (4.3.1) los coeflcientes a y ¥y
son iguales a cero, la ecuaclién recogerifa el principlo de acele-
racién antes discutido, en tanto, dentro de la teoria del autor,

existe una correlacién estrecha y directa entre ganancias reales y
el nivel de actividad.

Luego se introducen dos elementos adicionales. En primer 1lugar,
asume que la tasa de varlacién en el stock de capital es igqual a la

inversién en el periodo corriente menos la depreciacién del capital
(8), de forma que igualando (4.3.1) y (4.3.2), tenemos ‘

Tte7 =aS¢ + BAGE — y(Ig = 8)

Ttey +¥It = aSt + BaGe + ¢
como
Tte; = It = Ttug

es declr, la inversién es aproximadamente constante en el tiempo,
entonces
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Traj(ley) = aSt + BaGE + 6

o B 8
It..,.i - -l-wst + —1—*7‘Gt + %‘7

por ultimo,

Tter = Q,St-bB/AGt + 0/ (4.3.3)

El segundo aspecto que introduce es la inversiédn en existenclas.
Kalecki admite gue la tasa de variacién del volumen de las exis-
tenclas esta asociado mds o menos proporcionalmente a la tasa de
variacién de la produccién o las ventas. Sumando la inversién en

existencias a la ecuacién (4.3.3), se obtiene la funciédn de 1la
inversién total

Tt = a,St + ﬂ,AGt +pAaYs + 6/‘

Cada uno de
determinado.

los coeficientes tienen un significado econdémico
Se asume que a' es menor a uno puesto gque el denomi-
nador (l+y) es mayor a la unidad (y por pequefio que sea es
positivo) y @ es menor a 1, pues segGn Kalecki hay una reinversioén
incompleta; esto Gltimo refleja la influencia negativa del acervo
de capital sobre las decisiones de inversién. 6' es una constante
sujeta a camblos en el largo plazo, debido a que & es una cons-
tante. Finalmente sobre ' no se puede afirmar nada a priori, pero
tiene Importancla en las fluctuacions ciclicas de largo plazo.

5. Los modelos neoclasicos de la inversién (Jorgenson, 1963),
parten de la critica a los modelos aceleradores y al flujo de caja
pues la sustitucién nula entre capital y trabajo, implicita en la
relacién constante entre capital y producto, va en contra de cual-
quier posibilidad de optimizacién. El desarrollo de este modelo,
entonces, parte de la consideracién de la maximizacién de las
ganancias por parte de los empresarios, para lo cual es necesarlo
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especificar una funcién de produccién que sea coherente con el
Principio de maximizacién.

Como anota Brendt, el razgo distintivo del modelo neoclasico es que
estd basado en un modelo explicito de comportamiento optimizador
que relaciona el stock deseado de capital, la tasa de interés, el
ingreso, el precio del capital y las politicas impositivas.

Partimos de una funcién de beneficio (n) con dos factores:

| Rt = P¥e - wily - Ky (5.1)
donde P es el precio de la produccién, Y es la cantidad de valor
agregado producido, w es la tasa salarial, L son las horas de

servicio del trabajo, c es el costo de los servicios o cQSto de uso
del capital y K es la cantidad de servicios del capital.

Si a la ecuacién (5.1) se la maximiza, sujeta a la restriccién de

una funcién de produccion Cobb-Douglas, es poslble obtener el stock
deseado de capital

@ = n -PY+wL +CcK + ALY - akeL1™®)

o K% 1-a
=% = - lAa_i,L 0
c
7 .
.g% - ~P4+) -0 (5.2)
A =P
c
P-aY/K

Ahora bien, la anterlor maximizacién blen puede ser llevada a cabo
a partir de otras funclones de produccién y no es necesarlamente la
Cobb-Douglas la que se debe utilizar; es por ello que para la
implementacién empirica, se podran utilizar otras especificlones

que no contengan los fuertes supuestos de homogeneidad de grado uno
que incluye dicha ecuacién.
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Otro problema que surge del modelo neoclasico de inversién es el
relativo al calculo del costo de uso del capital. Segun Hall y
Jorgenson (1967), el preclo de uso del capital debe incluir al
menos los cuatro sigulentes efectos: 1) E1l costo de oportunidad,
definido como el precio de los blenes de capital (J), multiplicado
por la tasa de interés (r); 2) Si se considera que el capital se
deprecia en 6%, el monto o renta necesaria para compensar dicha
depreciacién es igual a 8.J3; 3) Los bienes de capital sufren, asi
mismo, cambios en su precio a lo largo del tiempo, lo que puede dar
como resultado pérdidas o ganancias para sus poseedores, por 1lo
cual es necesario tomar en cuenta el cambio porcentual esperado en
el precios de los activos. Con estas tres condiciones es posible
enuncliar una forma de cé&lculo del costo de uso del capital.

C¢ = Jtrt +6Jt - (Jt-Jt-]_)
(Jg=J¢-1) |

Ct = Jtlry + 8 - 77

El Gltimo efecto toma en cuenta varios tipos de tasas. Asumiendo
qué el costo de uso varia influido por las tasas impositivas, de
manera que la politica impositiva est& relacionada con los gastos
de inversién, Christensen y Dale (1969), desarrollaron la siguiente
férmula del costo de uso del capital, ampliando la anterior.

Cp = TXplJTprpoy =0J¢ = (Jp=J¢1)] + bpJt

donde b es la tasa efectiva de impuestos a la propledad y TX es la

tasa efectiva de impuestos sobre los ingresos de capital, definido
por la siguiente férmula

1l —ygzp -xwg
1 -yt

TXg =

donde y es la tasa efectiva de impuestos al 1ingreso de las
empresas, z es el valor presente de las deducciones por deprecla-

cién y la tasa efectiva de los Impuestos a los créditos para
inversién es k.

Hasta aqui hemos descrito cual es el stock deseado de capital (K*)
que proviene de agentes maximizadores. Ahora bien, el modelo
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neoclasico asume que las empresas emiten 6rdenes de inversién (0I1)
en cada periodo, de forma que el stock deseado de capital, en
cualquier perifodo de tlempo, es igual al realizado; de esa manera
el crecimiento en las 6rdenes de inversién se puede describir como
sigque

L ] & - t
OIy = Kp =Kyly = ak}

pero si se asume gque las 6rdenes de inversiédn tlenen un tiempo en
el cual demoran en sexr resueltas y entregadas, entonces se tliene
que la inversién neta es una funclién con rezagos distribuidos de
las érdenes de inversioén presentes y pasadas.

© ‘ ®
]
Int - Jgo ¢ OIt_y5 = Jz-:o ’jAKt-j (5.3)

donde ¢$J es una’cqnstahte.eﬁ el tiempo que representa la proporcién

de todas las o6rdenes gue han tomado J perifodos en ser entregadas o
resueltas.

El modelo neoclasico es una ampliacién del modelo acelerador en la
medida en que incluye el costo de uso del capial explicitamente
como variable explicativa. En el modelo acelerador las distintas
tasas impositivas tenfan un efecto indirecto a través de las
variaciones que éstas producen en el ingreso; mientras tanto, en el

modelo de flujo de caja los impuestos son incluidos si se utilizan
las ganancias netas de impuestos.

Sin embargo, un problema que acarrea el modelo neoclasico si es
implementado utilizando una funcién de produccién Coob-Douglas, es
que las elasticidades del stock de capital con respecto al ingreso
y al costo de uso del capital, son lguales a la unidad. Efectiva-
mente, obteniendo logaritmos y diferenciando (5.2), tenemos que

aan; 1 alnkz
aInYt - ' aInct - -1
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Esta igualdad en las respuestas ha sido cuestionada por Bischoff
(1971), quien con razén argumenta que la respuesta a los cambios en
el costo de uso del caplital debe ser menor a la respuesta a los
cambios en el ingreso. La critica se sustenta en que el stock de
capital no puede ser sustituido inmediatamente una vez que se ha
reallzado la inversién, entonces frente a modificaciones en el
costo de uso del capital, la unica respuesta de los inversionistas
puede ser asumido cuando se hagan renovaclones del caplital o cuando
la capacidad total de produccién sea incrementada.

Este problema se puede salvar utilizando una funcién de produccioén
ESC (elasticidad de sustitucién constante). Aprovechando el mismo

proceso llevado a cabo con la funcién de produccién Coob-Douglas,
ecuacién (5.2), se tiene que

Yp = Alak™ @4 (1)~ 0

x; - A (Percp)® vy [0=1/(1+a) )

en cuyo caso las elasticidades del stock de capital con respecto al

costo de uso y al ingreso son diferentes, a menos gque o sea lgual
a uno.

A pesar de la consistencia teérica que presenta el modelo, pues a
diferenclia del acelerador y del flujo de caja, es muy riguroso,
bien se puede proponer que no es lo mismo encontrar un stock de
caplital 6ptimo, fruto de un proceso de maximizaclén, que asumir que
el modelo de inversién construido a partir de é1 implica que las
adiciones de capital fijo o inversién neta siguen también un
proceso de seleccién maximizadora; tal problema se verifica en que
la formulacién de rezagos distribuidos finalmente debe ser asumida
ad hoc, implicando que la maximizacién termina siendo borrada y la
implementacién empirica se transforma en un ejerciclo sin teoria.

6. E1l modelo de flujo de caja antes expuesto, fue generalizado por
James Tobin (1969) en el denominado modelo "g". La propuesta se
fundamenta en que la inversién neta depende de la relacién entre el
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valor de mercado de los activos y el valor de reemplazo de los
bienes de capital; dicha relacién se denomina "g".

El problema esta planteado en términos marginales en tanto se
propone que el interés de las firmas al invertir radica en que el
efecto marginal de una adicién al stock de capital implique un
incremento mayor en el precio de mercado de las acclones, lo cual
implica maximizar las ganancias esperadas por los acclonistas. En
este sentido, la empresa sequira invirtiendo hasta que la relacioén

entre el valor de mercado de los activos y el valor de reemplazo de
los bienes de capital sea la unidad.

Considerada de esta forma, la "q" ingresa como variable explicativa

dentro de la funclién de comportamiento de la inversién. Berndt
suglere la ecuacién que sigue:

m=1
It = o+ ¥ by (g=l)t_jKe_j.1 + bg.Keo1 +He (6.1)
J=0

se espera. que bj sea positiva.

Ahora bien, un punto de polémica se ha generado a partir de la
implementacién empiritica de la "q". En primer lugar, segin algunas
criticas, se podria esperar gue el valor de esta variable esté
sobrevaluado debido a que en el valor de reemplazo no se toman en
cuenta costos intangibles, tales como marcas y la buena reputacién
de la empresa. En segundo lugar, se argumenta que la "q" al ser la
razén del valor de mercado de los activos y del valor de remplazo
de los bienes de capital, representa en realidad un valor medio y
no marginal; esto de alguna manera es el resultado de los problemas
de operacionalizacién que presenta la construccién de la variable.

Salvando esta @ltima inquietud, han surgido dificultades para
determinar el nimero de rezagos a considerar en los modelos que
incluyen a la "gq"; como resultado de ello, la mayoria de 1las
investigaciones empiricas han optado por hacer, como en los otros
casos, una especlificacién ad hoc de los rezagos.
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7. Los modelos recientes sobre inversién construidos para América
Latina, muestran algunas particularidades en relacién a los
anteriormente expuestos. Aunque algunos de ellos no se sustentan en
una teorfa explicita, todos ellos concuerdan en presentar variables
gque dada 1la situaciétn del sub-continente tienen importancia
fundamental. La situacién del sector externo de la economia es
crucial para entender la inversién debido a la gran dependencia
externa en materia de bienes de capital. De esa forma, las
explicacliones mis recientes sobre el tema, ponen especial cuidado
en inclulr variables tales como términos de intercambio, volumen de

la deuda, volumen de las amortizaciones, situacién de la balanza
comerclial, etc.

Como se podria esperar, estos aportes consideran permanentemente la
situacién de los paises de América Latina luego de estallada 1la
crisis de la deuda y el escenario posterior que se caracterizé por
la puesta en practica de los planes de estabilizacién surgidos de
la condicionalidad conjunta F.M.I. y B.M., considerados como prere-
quisitos para reencontrar una etapa de estabilidad con crecimiento.

A continuacién, se presenta una resefia de los modelos considerados
como los mas relevantes.

7.1. Faini y de Melo (1990) elaboran su exposiciétn sobre 1las
determinantes de la inversién, tomando como punto de partida los
planes de ajuste estructural con crecimiento ofrecidos para América
Latina a raiz de la crisis de la deuda. Contraponen la visién sobre

el problema del B.M. y el F.M.I., con agquella gque sostienen los
estructuralistas.

Considerando como marco comtn que los términos de intercambio son
exdégenos, los dos organismos internacionales recomiendan que frente
a los recurrentes déficits externos, 1la politica econbémica
aconsejable es la devaluacién con el propésito de reducir el gasto,
cambiar los habitos de consumo y estimular las exportaciones;
sostienen ademds que los efectos contractivos de una devaluacién
son ampliamente superados por la respuesta de la oferta al promover

una adecuada asignacién de recursos y/o un incremento en 1las
exportacliones.
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Los estructuralistas, de su lado, han criticado esta 1lé6gica al

argumentar gque la devaluacién tiene un pequefio impacto sobre 1la
balanza comercial deblido a las bajas elasticidades de las importa-
ciones y exportaciones (condicién Marshall-Lerner); afiaden que los
programas de ajuste pueden tener efectos de contraccién de 1la
oferta debido a la politica monetaria restrictiva gque los acompafia,
lo cual Iinfluye directamente sobre el incremento de la tasa de
interés. Los "nuevos estructuralistas"

abundan en los efectos
contractivos sobre el 1lado Ade

la oferta pues seflalan que 1la
devaluacién eleva el costo de los insumos y blenes de capital

importados, que junto a un bajo volumen de crédito, conducen a
altos costos para las firmas. De permanecer esta situacién, en el
largo plazo la devaluacién deprime la inversién y el crecimiento.

Por Gltimo, otros autores, (Sachs y Dornbush, entre ellos),
proponen que la incertidumbre sobre el futuro de los programas de
ajuste puede liderar a que los potenclales inverslonistas adopten

una posicién de espera hasta constatar si indicadores cruclales son
favorables.

El incremento en el costo real de los blienes de capital provocado
por la devaluacién y el corte en el gasto publico requerido por los
programas de establlizacién, han incidido sobre el desplome de la
inversién. A fin de evaluar el impacto de la devaluacién sobre el
costo de los blenes de capital utilizan la siguiente funcioén:

q@/p = «ln7C (7.1.1)

donde gy p son los deflactores de la inversién y el PIB, respecti-
vamente, y TC es el tipo de cambio. Concluyen que el costo de la
inversién se incrementa con la devaluacién. Para examinar el
impacto de la contraccién de la demanda sobre la inversioén,

se
utiliza un modelo acelerador simple de la siguiente forma:

I/Y = £(I/Y¢_y, COSTKE_y, AYE, AYE_)s F'/Y)> (7.1.2)
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donde COSTK = (i+6-q)(g/p), 1| es la tasa de interés nominal y ¢ la
tasa de depreciacién; y, Fes la disponibilidad de fondos externos.
Sequn lo esperado, la inversién esta positivamente relacionada con
el crecimiento del PIB real, negativamente relacionada con el costo

del capital y tiene un vinculo positivo con la disponibilidad de
recursos externos.

Por ultimo, los autores afirman que la estabilidad macroeconémica
es un prerequlsito indispensable para las decisiones de inversién
Y, por tanto, para una recuperaclién sustentable.

7.2. Greene y Villanueva (1991), funcionarios del F.M.I, elaboran
una explicacién a las bajas tasas de crecimiento de la inversién
privada, partiendo de modificaciones al acelerador flexible e
incoporando los modelos neoclasicos de Mckinnon (1973) y Shaw
(1973). Criticando el hecho de que la tasa de Interés (r) tiene un
efecto positivo sobre la inversidn, relacién asumida por algunos
neoclasicos debido a las imperfecciones en el mercado de capitales
en los paises en desarrollo, asumen que la inversién es una funcién

negativa de la tasa de interés pues incrementa el costo de uso del
capital.

Incorporan como varlables explicativas al ingreso per-capita (Y/N),
esperando que el coeficliente sea positivo pues mientras mas alto el
valor de la variable mayor es el ahorro; la inversién publica (1g),
sobre la cual explican que tendra un efecto positivo si dicha
inversién se destina a crear Iinfraestructura y externalidades y
signo negativo (efecto desplazamiento) si se destina a crear o
ampliar empresas puiblicas; la tasa de inflacién (P) como medida de
inestabilidad macroecondémica o factor de rlesqo crecliente; e
incluyen a la deuda externa, asumiendo que esta influye en 1la
inversién pues reduce los fondos disponibles, porque si la relacién
deuda/PIB (F/Y) es muy alta, 1los agentes econémicos tendrian
expectativas de que se incrementen las tasas impositivas y, en
tanto exista Incumplimiento en el pago de la deuda habr& menos
disponibilidad de fondos y de divisas, lo cual atentar4 contra la

posibilidad de abasteceerse de bienes de capital, la mayoria de los
cuales son importados.



34

La ecuacién examinada fue la siguiente:

Y Ig S F
- f— — .Y_ - - . .
I/y flrlPI‘N 'y t-1/ xt-l' Yt-l’z, (7.2.1)

donde X son las exportacliones de bienes y serviclos, S5 pagos por el

serviclio de la deuda y z una varlable virtual igual a uno para los
paises altamente endeudados.

7.3. Cardoso (1990), explora las relaciones de la inversién con el
crecimiento, el tipo de cambio y los términos de intercambio. Para
ello la autora utiliza el modelo Mundell-Fleming, para una economia
ablerta, ampliado por Dornbush (1976), para considerar las expecta-
tivas sobre el tipo de cambio y la flexibilidad de los precios en
el largo plazo. Ello permite mostrar que en una economia abierta,
con tipos de interés flexibles, la expansién monetaria afecta al
tipo de cambio y el preclio de 1los stocks, expandiendo asi 1la
inversién y las exportaciones netas.

El articulo en mencién expone las condiciones sefialadas, constru-
vendo un modelo de equilibrio parcial y, en base a un ejercicio de
estatica comparativa, analiza 1los efectos de wuna expansién
monetarja partiendo de una situacién de estado estacionario. Los
efectos en el corto plazo de una expansion monetaria no anticipada
promueve el incremento en los saldos reales pues el ajuste en los
precios no es instantaneo; la tasa de interés se reduce para
mantener en equilibrio al portafolio, pero al mismo tiempo crecen
las expectativas inflacionarias y con ello la tasa de interés
esperada para los bonos domésticos. El tipo de camblo se deprecia
inmediatamente (asumiendo que se fija de acuerdo al poder de
paridad de compra y no existe control del mercado cambiario), 1lo
cual eleva el preclio de los stocks. Una vez que los precios se han
incrementado, se reducen los saldos reales y la tasa de interés
comienza a subir, el tipo de camblo real se aprecla lentamente y el
precio de los stocks cae. Ese salto inicial en el precio de los
stocks es lo que eleva el gasto en inversién y, el primer salto del
tipo de cambio, protege a los bienes domésticos mas competitivos.
Los dos elementos ayudan a incrementar la demanda agregada y a
crear inflacién. Con el Incremento en el nivel de preclios, 1la
economia retorna al equilibrio.
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En el caso de una economia con desempleo, la velocidad de ajuste es
mas lenta, principalmente porque los precios se ajustan de manera
menos rapida. Por ello, durante el proceso de ajuste hacla el

estado estacionario, se puede causar mas inflacién y niveles de
actividad por encima del estado estacionario.

En cambio, en respuesta a un shock adverso en los términos de
intercambio, el precio real del capital cae inmediatamente porgue
las expectativas de una depreciacién real eleva la tasa de interés
doméstica por encima de la extranjera. De alli que, como el tipo de
cambio se deprecia, el precio real del capital se recupera
lentamente. Durante el proceso de ajuste, el precio real del
capital y la inversién estan por debajo del nivel de equilibrio.

Luego la autora realiza pruebas econométricas de ecuacliones sobre
el comportamiento de la inversién tomando como variables explica-
tivas a la tasa de crecimiento del PIB, la proporcién de la
inversién pablica en el PIB, el logaritmo de 1los términos de
intercambio, el indice del tipo de cambio real, la proporcibn del
crédito demandado por el gdblerno en relacién al crédito doméstico
total, el logarftmo de la relacién entre deuda externa y exporta-
clones y un indice de inestabilidad econémica. Las variables
explicativas con valores "t" significativos son la tasa de
crecimiento del PIB, la relacién inversién publica/PIB y el
logaritmo de los términos de intercambio. La ecuacién relevante,

aunque alejada de 1los planteamientos teéricos elaborados al
principio del articulo, es la siguiente:

I g (7.3.1)
Tft o +BaYy ¢+ 175 + @InT,

7.4. Ocampo (1990), parte en su analisis presentando los estudios
anteriores sobre Colombia, en los cuales se investigé de manera
agregada a inversién pablica y privada. Encuentra que los movimien-
tos del ahorro y la inversién son opuestos, en contra de las

conclusiones que mantiene la generalidad de la teoria econémica.
Asi{ mismo, la inversién es sensitiva pero inelastica a los camblos

en los precios relativos de los bienes de capital, es muy elastica
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en relacién a la demanda agregada y encuentra gue los articulos
previos dan argumentos que precisan la existencla de crowding-out
cuando se incrementa la inversién publica.

Luego el autor hace su propio analisis sustentado en una encuesta
aplicada al sector privado, para el efecto. Los empresarios
destacaron como el mayor Iincentivo para 1invertir a la demanda
doméstica, poniendo en segundo 1lugar a la estabilidad de 1la
economia, luego a las gananclas y, por dltimo, al clima socio-poli-
tico, como los principales factores.

De acuerdo con 1la evidencia econométrica y la opinién de 1los
empresarios, el mayor incentivo para la inversién en Colombia es
una fuerte y estable demanda doméstica. Se reconoce también gque las
altas tasas de interés han desanimado a la inversién, volviendose,
al mismo tiempo, mas importante el ahorro interno de las empresas
lo cual puede llevar a un incremento en el mark-up y ello a un
intercambio entre crecimiento e inflacién. Asi mismo, la devalua-
cién tendria un efecto contractivo sobre la inversién Y, en tal
caso, la liberalizacién comercial tendria efectos contraproducentes
en tanto animan la devaluacién.

7.5. Solimano (1989) en su indagaclién sobre el comportamiento de la
inversién en Chile, elabora la propuesta a través de un sistema de
tres ecuaciones simulténeas donde el nivel de inversién privada,

las gananclas que genera la inversién y el nivel de actividad son
consideradas endégenas.

En primer lugar, supone que la inversién privada deseada tiene un
ajuste parcial con la realizada, de forma gque:
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I'
__I.E_. - ‘t(_t)
Tl It {(7.5.1)

*
lnIt - lnIt_l - ‘t(.ln.[t - lnIt)
donde 0 < * ¢ 1, es la velocidad de ajuste.

Pero cuales son los elementos gque determinan que la inversioén

deseada no sea lgqual a la realizada; Solimano explica que 1la

inversioén deseada depende de los siguientes factores: 1) del indice
de gananclias que genera la inversioén, 1i1)

del nivel de demanda
futura que se percibe,

i1i) de la incertidumbre , y iv) del stock

real de crédito como una proxi a las restricciones crediticias en
la economia.

Como indicador del indice de gananclas que genera la inversién se
utiliza la "q" de Tobin, definida como el valor de mercado de los
bienes de capital existentes con respecto al costo de reposicién
del capital nuevo. Utlliza expectativas racionales para definir la
"q"; ello implica que el valor observado de "g" es la suma del

valor esperado de "q" en el tlempo t dada toda la informacién
relevante en t-1 y el error,

gt = gf +H;

Asi mismo, Solimano define al valor esperado del nivel de demanda

a través de expectativas racionales, de forma que

Ye = Y§+ve

La influenclia de la incertidumbre se provoca porque la posibilidad
de estados adversos en la demanda o depresién en las ganancilas
conducen a una posicidén de espera de los inversionistas, sl estos
encaran oportunidades de inversién irreversibles. Como indicadores

de incertidumbre se toman a las varianzas de las gananclas (ogq) Y
de la demanda (ox).
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Finalmente el stock real de crédito (Ct/Pt) es utilizado como una

varlable proxi a 1las fluctuaciones en el mercado financiero,
contractivas o expansivas.

Resumiendo todos estos elementos la la ecuaclién de 1inversioén
deseada, escrita de una forma logaritmica, es la sigulente:

L * * s *
InI, = ag +ajlng, +a2lnY, ¢+ a3zlno + 040 +
t 07 F1TTe T H210Te T 937 W gy Ty (7.5.2)
®, 8

los signos esperados de las derivadas parciales son los siguientes:

@320, o920, a350,04<0, ag20

Sustituyendo 1los valores esperados por valores actuales de las
variables explicativas y remplazando en (7.5.1), se tlene que:

InI4 = Bo +B1lngs +B71nYs + B3lno g + Bglnoy +
Bsln(C¢/P¢) + Bglnlypy + My, (7.5.3)

donde

B =aj(t/lex), para 1 =0,...,5; y Bg =1/1lax

B+ son las elasticidades de corto plazo y a: las elasticidades de
largo plazo o elasticidades en estado estacionario. Mientras tanto,
el rezago promedio en el periodo est& dado por t/l+x.

Con el propésito de hacer operacional una ecuacién para medir "g",
Solimano propone que "q" se puede definir como la razén del valor
descontado al presente de los beneficios corrientes de la firma en
términos de los bienes domésticos (PDVe/Pe ) y el precio real de
reposicién del capital agregado (Pke/Pe). A su vez PDV/P depende
negativamente de la tasa de interés (r) y tiene una respuesta
ambigua del tipo de cambio real (e) pues si la empresa produce
bienes transables 1la devaluacién tendrad un impacto positivo,
mientras que si produce bienes no transables tendrid un efecto

negativo. Pk/P, en cambio, estd relacionado positivamente con la
devaluacién.



39

Adem&s de estos elementos, "q" depende del retorno sobre 1la

tenencia de divisas (d), pues es uno de los elementos que determina
la composicién del portafollio pues el capital fisico compite con

otros activos. Es también una funclén de la demanda, la cual indica
el estado del ciclo. '

Agregando todas estas condiclones y considerando una formulacién
log-lineal, la "gQ" se formula como sigue:

lngsg = Tg +T1ln(lery) ¢+ Tolne, +r31nYt-+r41n(1+dt)-+p2t

donde,

ri<0, ry30, ry20, rg3o

Por Gltimo, la ecuacién para el nlvel de actividad es una forma
definida por el nivel de 1la demanda agregada, considerando
absorcién y exportaciones netas ‘como sus determinantes. La
absorclioén depende del nivel ingreso, el valor de "qQ" y los salarios
(w), en tanto gue las exportaciones netas estan en funclédn del
ingreso y del tipo de cambio real. A partir de estas consideraclio-
nes, una forma log-lineal del nivel de actividad es la sigulente:

InYy = pg + p11lnQs + polnws + pylnes + }.l3t

La ecuacién de la inversién en el modelo, dio como resultados que

es una funclién positiva del nivel de actlividad,

asi como de su
varlacién y del valor de "q"

, mlientras que el stock de crédito real

tiene una elasticidad muy pequefia, Por altimo, los resultados

muestran que la inverslén actual se ajusta a la deseada con dos
periodos de retraso.

Este sistema de tres ecuaclones permiten a Solimano realizar varias
simulacliones del comportamiento de 1las wvariables endégenas,
considerando un nivel de devaluacién constante (crawling-peg), una
menor fluctuacién en el nivel de actividad y una tasa de Interés
constante. La respuesta de la inversién al tipo de cambio muestra
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que en el corto plazo el efecto adverso de la devaluacién sobre el
producto (devaluacién contractiva), domina sobre el efecto positivo
que tlene en el mediano plazo. En camblo, la inversién responde
positivamente a las menores fluctuaciones en el ingreso; la
estabilidad estd asociada con altos niveles de inversién privada.
Finalmente, 1las altas tasa de interés observadas, reducen 1la
inversién privada, en tanto que una situacién de estabilidad en el
costo del dinero tiene un efecto positivo.
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