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Resumen

Aun cuando la teoria econémica ha identificado los componentes de la inversion,
no ha sido posible contar con una formulaciéon general que explique su comporta-
miento y pueda ser utilizada para pronosticar su evolucion futura. También, y desde
los primeros trabajos que trataron el tema, qued6 claro que existe una gran difi-
cultad para determinar las variables relevantes y el funcionamiento mismo de los

mecanismos que llevan a un empresario a aumentar o disminuir su stock de capital.

Fue (Tobin, 1969) el primero en mencionar la relacién existente entre el valor del
capital que tiene una empresa y el valor que el mercado de capitales le asigna a
esa empresa a través del precio de sus acciones en la bolsa de valores. Sin embargo,
como en general se ha supuesto que el empresario es ‘precio aceptante’ y por ello
no tendria que ocuparse del volumen de ventas, se ha concluido que la ‘q’ de Tobin

contiene toda la informacion necesaria para decidir.

Pero al incluir rigideces en el modelo, el mecanismo de informacién via precios se
interrumpe y el mercado no se equilibra automaticamente, ya que las senales de
precios no reflejaran las verdaderas posibilidades de venta del producto. También
es cierto que bajo los supuesto de competencia perfecta aplicados, la funciéon de
beneficio empresario queda indeterminada. Confirmando estos puntos, los estudios
empiricos no han podido obtener coeficientes de ajuste importantes, lo cual nos
anima a plantear que el elemento faltante en la teoria de la ‘q’ de Tobin, es la
inclusién explicita del tamano del mercado de venta de la produccion en el modelo
(al que llamamos ‘Mercado Meta’), de manera que el volumen de inversién sea
realizado con ajuste a la cantidad de unidades producidas que podran venderse

efectivamente.
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Es asi que en esta Tesis verificamos que la inclusién explicita del Mercado Meta en
la formulacién de la ‘q’ de Tobin, no sélo complementa el modelo tradicional, sino
que mejora sustancialmente la estimacion econométrica al detectar la cointegracion

de las series involucradas y confirmar, entre otros puntos, que:

= El modelo incluyendo el Mercado Meta, es estable tedrica y dinamicamente,
asi como el Mercado Meta es relevante estadistica y tedricamente .

= Nuestro modelo ampliado cumple las condiciones necesarias y suficientes de
la teoria del control 6ptimo y tiene trayectorias de comportamiento optimal
similares a las del modelo de la ‘q’ de Tobin tradicional (sin el Mercado Meta).
La restriccién del Mercado Meta esta activa en el estado estacionario, lo que
significa que es relevante para explicar la inversion.

= El Mercado Meta, ademas de actuar como catalizador para detectar la cointe-
gracion, otorga justificacion tedrica a modelos de la ‘q’ de Tobin ampliada y de
competencia imperfecta, cuyas variables actuarian como ‘prozi’ del mercado.

» Cuando no se incluye el Mercado Meta, el modelo queda mal especificado. Por
el contrario, todas las pruebas estadisticas en las dos verificaciones empiricas
que realizamos con nuestro Modelo que incluye el Mercado Meta, resultaron
correctas con un R? superior al 80 %, sin autocorrelacién ni heteroscedastici-
dad.

= Al estimar para el periodo 1950-2010 un modelo de correcciéon de errores en
logaritmos, el resultado de largo plazo muestra causalidad en el sentido de
Granger desde las variables explicativas (‘q’ de Tobin, Mercado Meta, relacién
de crédito a GDP y tasa de interés), hacia la relacién de inversién a capital.
En el corto plazo hay causalidad en el sentido de Granger de la ‘q’ de Tobin
a la relacién de inversion a capital. La velocidad de ajuste entre el corto y el

largo plazo es del 61 % de la discrepancia en cada ano, ceteris paribus.

Nuestro enfoque complementa la teoria de la ‘q’ de Tobin y, de acuerdo a como esté
valorada la empresa en el mercado de capitales (o sea, el precio de sus acciones), el
inversor emitira mas acciones, tomara deuda mediante la emision de bonos o créditos

bancarios, o usara capital propio para financiar la inversion.
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Abstract

Using the traditional Tobin’s q — the market value of a firm divided by its book
value — with competitive markets in inputs and products and quadratic installation
costs, we explicitly restrict the level of production to limit it to the quantities that
are expected to be sold. We identify amount expected to be sold as the size of the

target market, which it expects to supply.

This Expanded Model is solved by Optimal Control, verifies the necessary and suf-
ficient conditions, is stable and has trajectories similar to the traditional Tobin’s
model. The target market restriction, on the other hand, is operative in the steady
state, indicating that it is relevant. The econometric analysis shows that the target
market, in addition to being the catalyst to detect cointegration, would grant theo-
retical justification to some augmented Tobin’s q and imperfect competition models,

in which the variables used would be acting as proxies of the target market.

Estimates made with data from the United States for the periods 1952-1976 and
1950-2010 yielded statistical las pruebas with the predicted sign, with an R? grea-
ter than 80 %, without autocorrelation or heteroskedasticity. Finally, estimating an
error correcction model in logarithms for the USA 1950-2010, exhibited causality
in Granger’s sense on the long-term model, from the explanatory variables (Tobin’s
q, target market, credit to GDP ratio and first difference of interest rate), to the

investment to capital ratio.

In the short term, there is causality in Granger’s sense from Tobin’s q to the ratio
of investment to capital. The speed of adjustment between the short and long term

is 61 % of the discrepancy in each year, ceteris paribus.
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Our approach does not invalidate the Tobin’s q theory, but complements it. Depen-
ding on how the company is valued in the capital market, will issue more shares,

take debt by issuing bonds or bank credits, or use own capital to finance investment.
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Capitulo 1

Introduccion

El objeto de esta Tesis es mostrar la necesidad e importancia de incluir explicita-
mente en la ecuacién de inversion del modelo de la ‘q’ de Tobin, la estimacion del
Mercado Meta (el tamano del mercado de venta de la produccién que se define en
la pagina 42) . Presentamos un Modelo Ampliado similar al tradicionalmente uti-
lizado, pero con una restriccion adicional correspondiente al tamano del mercado,

cuyos resultados son corroborados de manera teérica y empirica.

Esta formulacién del modelo sigue la intuicién del trabajo original de (Tobin, 1969),
que plantea una curva LM Keynesiana estandar en funcién de la variable ‘q’, definida
como el valor del capital relativo a su costo de reemplazo. Mas adelante veremos
detalles técnicos més precisos, pero baste por ahora con senalar que es el propio
Tobin, respaldando su explicaciéon en un gréafico similar al de la Figura 1.1, quien
indica que esa curva LM debe ser completada mediante una curva IS, a fin de

encontrar el equilibrio entre la oferta y la demandal.

Las sucesivas representaciones de esta potente teoria que relaciona el valor de la
empresa con el costo de reposicion de su capital, fueron generando estilizaciones
hasta llegar a la sintesis neocldsica realizada por (Hayashi, 1982), quien eliminé la
curva del mercado de bienes y afirmé que en la ‘q’ se encuentra toda la informacion

que necesita el inversor para tomar su decision.

1/ Cf (Tobin, 1969), pagina 21 para la cita y pagina 22 para la Figura ntimero 3 del articulo.
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Figura 1.1: Curvas LM e IS (Tobin, 1969)

La ausencia del mercado de bienes fue acompanada con supuestos de rendimientos
constantes a escala y competencia perfecta, que llevaron a la indeterminacién de
la oferta debido a la propia forma de construccién de la Sintesis?. Para resolver la
indeterminacién, se impuso como condicion adicional que el nivel de producto viene

dado exégenamente?, a fin de establecer el nivel de capital 6ptimo.

Los problemas que acarrearon estos supuestos tan restrictivos, desembocaron rapi-

damente en la incapacidad empirica del modelo para verificar la teoria. Al propio
1 [ 7

problema de estimar el valor de ‘q’, se le agregaron otros como la correlaciéon entre

las variables y los bajos niveles del coeficiente de determinacién.

A nuestro entender, y siguiendo el planteo de (Tobin, 1969), la ecuacién de inversién
debe incluir el mercado de bienes al que esta dirigida la misma, a fin de que se
determine dentro del modelo, el nivel de producciéon que busca el empresario. Esto
es importante ya que la inversién estimada determinara el futuro nivel de capital de

la economia que, para que sea el 6ptimo, debe estar relacionado con el volumen de

2/ Ver la Seccién B del Anexo A en la pdgina 135 para mas detalles.
3/ Cf (Hayashi, 1982), pgina 215.



produccién en cada periodo.

De esta manera, nuestro Modelo Ampliado que incluye explicitamente el Mercado
Meta en la ecuaciéon de inversion, evita la indeterminacién de la oferta de bienes
ya que el nivel de produccién se fija internamente. Por otra parte, la consideracién
de una curva IS en el modelo da respaldo a la eleccién del Producto Bruto Interno
como tamano del Mercado Meta para las estimaciones empiricas, a la vez que evita
la correlacion entre las variables gracias a la cointegracién de las mismas, logrando

con ello un mejor R%.

I. Breve Estado de la Cuestion

A. Inversiones Consideradas

No hace falta aclarar la importancia de la inversién en el proceso econémico de cual-
quier pais, ya que resulta determinante a la hora de definir temas centrales como el

desarrollo, el crecimiento econémico, el desempleo y tantos otros ejes fundamentales.

Por ello, entender su funcionamiento resulta primordial, y para hacerlo, debemos
empezar por la composicién misma del término. Pareceria un tema menor, pero si
bien las cuentas nacionales miden la inversién mediante tres conceptos: (i) fija, (ii)
inventarios y (iii) vivienda; existen otros componentes que no se registran en estos

rubros.

Mencionemos en primer término a los bienes de consumo durables como heladeras,
lavarropas, automoviles, etc., que proveen servicios de consumo durante mas de un
periodo de tiempo. Si bien incrementan el stock de capital en un sentido amplio, son
contabilizados por las cuentas nacionales como gastos de consumo y no integran la
inversion. Un caso similar es el de la infraestructura publica, como carreteras, puentes

y otros, que también es considerada gasto de consumo por parte del gobierno.

Otro rasgo que distingue al tipo de capital, se refiere a si es “reproducible” o no.
Pueden hacerse nuevas casas o fabricas, pero no puede aumentarse la cantidad de

tierra, o de minerales del suelo, entre otros. Estos son bienes “agotables”, llamados



asi porque a medida que se usan se agotan. También se los conoce como “no renova-
bles”. Notemos en este caso que cuando por ejemplo extraemos petréleo de un pozo,
lo que estariamos haciendo es una “inversion negativa” de ese recurso. Sin embargo,

esto tampoco es considerado por las cuentas nacionales.

También son ignoradas las formas de capital no fisico, cuyo mejor ejemplo son los
recursos humanos. Cuanto mas capacitada esta la fuerza laboral y empresarial de
un pais, mayor deberia ser la productividad laboral y de la inversiéon. Sin embargo
la educacion, por ejemplo, también es considerada gasto de consumo por las cuen-
tas nacionales. Similar tratamiento lleva el tema de investigacion y desarrollo, que

comprende incluso actividades cientifico-tecnolégicas.

Como vemos, son varios los conceptos que desde un punto de vista econémico podrian
considerarse como inversiéon, pero que al no ser registrados como tales por las cuen-
tas nacionales, no son considerados en los diferentes estudios, y tampoco podremos
abarcarlos en esta Tesis. Al respecto, (Eisner, 1988) consideré que en 1981 la inver-
sion en Estados Unidos habria sido alrededor de veinte puntos del PBI superior a la

registrada, si se hubieran considerado estos rubros.

Otro aspecto que debemos considerar, es el referido a quién hace la inversion, ya que
en los modelos macroeconémicos agregados se considera por simplicidad que son las
familias, como propietarias de las empresas, quienes llevan adelante las inversiones.
En nuestro caso, vamos a separar consumidores de empresarios, y seran estos tltimos

los encargados de realizar las inversiones de capital que aqui estudiamos.

Esto nos permitird asumir que el empresario maximizara el valor de la empresa, en
lugar de recurrir a la maximizacién de la utilidad por parte del consumidor. También
nos liberara de un efecto no deseado, que es el de tener que considerar la riqueza
monetaria de las familias, y nos permitira focalizarnos en el stock de capital de las

empresas

En términos contables sabemos que la inversién de un periodo equivale a la diferencia
entre el stock de capital de ese periodo y el anterior mas la depreciacién producida

sobre el stock del periodo anterior. Formalmente podemos representarlo como:



[t = Kt - thl —|— (5th1 == Kt - (1 - 5)Kt,1 (11)

Donde: I;: inversién en el periodo ‘t’
K;: stock de capital en el periodo ‘t’

0:  tasa de depreciacion, en tanto por uno

Se trata sin embargo, de la ecuacion ex-pos de la inversion, que no resulta por si

sola de gran utilidad a la hora de estimar cudal sera el volumen de inversion.

Para ello, y sin resultar exhaustivos, existen dos corrientes principales de razona-
miento en la literatura econémica, referidos a la forma de estimar el comportamiento
de la inversién (o los motivos por los cuales se desarrolla la misma). Estas corrientes
son la teoria de 'El Acelerador’ y su cuasi continuacion que incorpora los costos de
ajuste del capital por un lado, y por el otro la Teoria de la ’q de Tobin’ . Ambas son

descritas a continuacién.

B. La Teoria del Acelerador

El modelo del Acelerador parte del supuesto de que existe una relacién estable
entre el stock de capital que una empresa desea mantener y su nivel de producciéon

y sugiere que el monto deseado de capital (K*) es una fraccién constante () del

producto (Y) (Blanchard, 1981a) *

Esto deriva en que bajo determinadas condiciones °, la productividad marginal del
capital, que equivale a la tasa de interés (r) més la tasa de depreciacién (9), resulta
ser un multiplo del nivel de producto. En funcién de ello, la relacién '+’ serd estable

siempre que r+0 no varie mucho en el tiempo.

4/ Uno de los primeros trabajos clasicos de la teorfa del acelerador (luego ampliada y difundida
por Samuelson), fue el de J.M.Clark (1917)

5/ Funciones de produccién con rendimientos constantes a escala, mercados competitivos y
oferta de factores (excepto para el capital) perfectamente eldsticos.



Si las empresas pudieran incrementar (o reducir) su stock de capital sin demoras ni
costos, el stock deseado de capital deberia coincidir con el real, y la inversién neta

deberfa ser similar a la planteada en (1.1)5:

INeta =K | —Kio=7Y11 —7Yi2=7(Yio1 — Yi2) (1.3)

La ecuacién 1.3 en realidad nos esta diciendo que la inversion neta es proporcional
a la variacion del Producto méas que al nivel del mismo. Cuando hay un aumento
del Producto, la Inversion se acelera para abastecer la mayor demanda y, de ahi, el

nombre de esta teoria.

Notemos antes de continuar algunas cosas:

= Lo que este modelo nos dice es que la inversion crecera como respuesta a un
aumento del producto, cuando en realidad el proceso es inverso, ya que para
que haya aumento del producto, debe haber habido previamente un proceso
de inversién de sentido amplio ”.

= Este modelo supone que la inversion siempre es suficiente para mantener el
stock de capital.

= para que ‘v’ sea constante, el costo del capital debe ser fijo.

= cuando se agrega incertidumbre, como no se conoce el nivel de produccion del

periodo siguiente, también debe suponerse que coincidira con el éptimo “Y*'.

Podemos plantear ahora la ecuacion de Inversion del Acelerador junto con las del
Consumo (C) y el Gasto Publico (G), y desarrollar un modelo Keynesiano bésico

muy simple como el siguiente:

6/ La ecuacién para la inversién bruta reflejada en 1.1 viene dada por Iy = y(Y;_1—Y;_2)+0K; 1
7/ Que comprende inversién reproductiva o al menos aumento del capital de trabajo, si obviamos
los casos de aumento de la productividad de los insumos de produccién.



Ci= a-Y
L= v- (Yo, =Yy ¢ = Yi=aYi 1Y 1Y o+Gy = (a+9)Yi1 =Y +Gy
Y;g = Ot + ]t + Gt

También como ya dijimos, tradicionalmente se supone que el stock de capital se
ajusta automaticamente y sin costos, lo cual en la practica tampoco es cierto ya que
desde que se toma la decisiéon de inversion hasta que se inicia la nueva produccion,
suelen pasar meses y hasta anos, dependiendo del tipo de sector econémico, nivel
de tecnologia, etc. Tampoco es tan simple reducir el stock de capital mas alla de la

tasa de depreciacién, ya que es bastante dificultoso venderlo rapidamente.

Todo esto llevo a los economistas a reconocer que el stock de capital deseado no
coincide siempre plenamente con el real, surgiendo modelos de ajuste de inventarios
y mads recientemente, de costo de ajuste del capital (Lucas Jr, 1967), que plantean
un mecanismo de ajuste parcial entre el stock deseado y el real, reformulando la

primera parte de (1.3) como:

INeta =g- (Kt*—l - Kt72> (14)

Donde 0 < g < 1 es un parametro conocido, denominado coeficiente de ajuste
parcial. Cuando g=1 estamos en la ecuacién del Acelerador (1.3), y a medida que g
se acerca a cero, mas lento es el ajuste, por lo que en realidad g mide la velocidad

con la que el stock efectivo de capital se acerca al deseado.

Debemos notar por otro lado que este costo de ajuste debe medir también el exceso
de stock de capital, ya que el haber invertido de mas también hace diferir el saldo real
con el deseado. Por lo general para reflejar estos costos de ajuste, se aplican funciones
de pérdida cuadraticas, que implican que la perdida para la empresa equivale al

cuadrado de la diferencia entre el stock deseado y el real &, de lo cual surge que la

8/ Si la diferencia entre el stock deseado y el real es de 3; la perdida para la empresa es 9 = 32.



pérdida global equivale a
Pérdida; = ci(K; | — K, 5)* + co(K, | — K;_5)? (1.5)

Donde ¢; y ¢y son constantes.

C. La Teoria de la ‘q’ de Tobin

Si planteamos este problema en términos dinamicos y sin ecuaciones de comporta-
miento especificas, podemos resolver la maximizacion de los beneficios de la empresa,
utilizando la técnica del Control Optimo®. Para ello hemos de considerar a I(t) como

variable de control y k(t) como variable de estado °.

Vamos a suponer un mercado con 'N’ firmas idénticas en el cual el beneficio de la
empresa representativa ‘r’ es proporcional a su stock de capital (k) y decreciente con
el stock de capital de la Industria en su conjunto K(t), de modo que expresariamos
7[K(t)]-k(t) M. La hipétesis del modelo, es que los costos de ajuste del capital W[I(t)]
son una funcién convexa de la tasa de variacion del stock de capital de la empresa, y
el valor presente de sus beneficios descontados, considerando que tanto el precio de
los bienes producidos por la empresa como el de los bienes de inversion son iguales

a uno, y que esta representado por:

[I(t) = /too e " {m[K()]k(t) — I(t) — W[I(1)]} dt (1.6)

=0

Vamos a introducir ahora la restriccion presupuestaria en términos dinamicos, que
vendré dada por la relacion entre el stock de capital de la empresa y su nivel de

inversion: k(t) = k(t — 1) + I(t); por lo que la empresa debe

Maximizar /00 e " {m[K(#)]k(t) — 1(t) — V[I(t)]}dt (1.7)

t=0

9/ Una sucinta explicacién de la teorfa del control éptimo y del principio del méximo puede
verse en la seccién I del Capitulo 2 de esta Tesis, en la pagina 128.

10/ Ya que el valor de k(t) viene determinado por las decisiones tomadas en el pasado.

11/ El beneficio de la empresa representativa equivale a una proporcién k(t)/K(t) del de la
Industria, con T <0



Sujeto a : K(t) = I(t) — 6k(t)
Cuyo Hamiltoniano en valor presente viene dado por:
H[K(t), [(t)] = w[K()]k(t) — I() = W[I(@)] +q(t) [L(¢) — 0k(t)]  (1.8)

Donde q(t) corresponde al precio sombra de la variacién del stock de capital de la
empresa, siendo por lo tanto la variable de coestado del modelo. La resolucion del
problema de Control ()ptimo requiere como primera condiciéon que la derivada del
Hamiltoniano (1.8) con respecto a la variable de control [I(t)] sea igual a cero para

cada t, lo cual puede expresarse como:

140, = q(t) (1.9)

Esto nos dice que el costo de incorporacién de una unidad adicional de capital ‘g’
es equivalente al valor de compra del bien de capital (que habiamos supuesto igual

a 1), mas el costo marginal de la variacién del stock de capital.

La segunda condicién del Principio del Maximo, requiere que el negativo de la deri-
vada del Hamiltoniano con respecto a la variable de estado k(t), sea igual a la tasa

de variacién del precio sombra ‘G(t)’, lo cual nos lleva a:

mlK(t)] = rq(t) — 4(t) (1.10)

Que nos indica que el ingreso marginal del capital 2 debe ser equivalente al costo
de oportunidad de una unidad de capital, representado por la diferencia entre el
interés real ‘r-¢” y la variacion en el valor del capital en el periodo. Por iltimo, la
condicién de transversalidad establece que no sera optimo conservar capital valioso

indefinidamente, por lo cual:

limy o0 e "q(t)K(t) =0

o (Ky)ky
12/ Mg K = 2750k — 7K (1)].



Como mencionamos en la ecuacion (1.9), q(t) indica el efecto que tendria una unidad
adicional de capital sobre los beneficios empresarios, por lo que también podemos
definirlo como el valor presente descontado de los ingresos marginales futuros de una

unidad de capital:

q(t) = /OO G_T(T_t)ﬂ'[K(T)]dt

=t

Desde este punto de vista, podemos dar una interpretacion alternativa a ¢, consi-
derandolo como el valor de mercado de una unidad de capital (utilizando el supuesto
de mercado eficiente). Si avanzamos un paso més, y suponemos que ademds existe
un mercado de acciones en el que cotiza la empresa, su valor de mercado deberia
estar en linea con su stock de capital, y como hemos supuesto que el valor del bien de
capital es 1; ¢ termina reflejando la relacion entre el valor de mercado de una unidad
de capital y su costo de reposicién. Por lo tanto, y basdndonos en (1.9), la empresa
invertird si el valor de mercado del capital es superior a su costo de reposicién. A

esta relacién se la conoce como la q de Tobin.

Debemos notar que desde este punto de vista, lo que nos interesa es el valor marginal
de ‘g’ mas que su valor medio, aun cuando se verifica que estos coincidiran cuando

hay rendimientos constantes a escala y mercados competitivos (Hayashi, 1982)

D. Desarrollos Recientes

La medida empirica habitual, que llamamos ‘q’ de Tobin, supone que el valor actual
de la empresa puede medirse por su valoracion en el mercado de capitales. Bajo
los supuestos de empresas precio aceptantes y funciones de produccién y costo de
ajuste de la inversién homogéneas de primer grado, (Hayashi, 1982) afirma que los
precios de las acciones en el mercado de valores capturaran “toda la informacién

relevante” sobre la rentabilidad futura esperada.

Sin embargo, cuando las condiciones de competencia perfecta no se cumplen, o
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cuando los precios de las acciones en el mercado de valores estan influenciados por
“burbujas” transitorias o cualquier otro factor que no sea el valor actual descontado
de las ganancias esperadas, la ‘q’ de Tobin no incorpora toda la informacion relevante
sobre la rentabilidad futura, provocando problemas de estimacién tanto del valor de

la propia ‘q’ como de la inversion.

Para esos casos se han probado con relativo éxito empirico, versiones ampliadas del
modelo canénico planteado por (Hayashi, 1982) entre otros'3, agregando variables
adicionales como ventas actuales y rezagadas o expectativas empresarias sobre ventas
futuras. En este sentido, (Cooper and Ejarque, 2001) utilizaron este mecanismo
con datos simulados en un modelo donde las empresas no son precio aceptantes,
verificando que la ‘q’ media en ese caso no es una medida representativa de la

inversion.

Una vertiente de la literatura se focalizé en el impacto que las restricciones finan-
cieras y las imperfecciones en el mercado de capitales tienen sobre la inversion cor-
porativa. Esta corriente iniciada por (Fazzari et al., 1987) bajo la denominacién de
‘racionamiento de capital’, generé muchos estudios empiricos que agregaron varia-
bles para medir el flujo de efectivo en modelos empiricos y relacionar las tasas de
inversién con la ‘q’ de Tobin. Estudios como los de (Schiantarelli, 1996), (Hubbard,
1997) y (Bond and Van Reenen, ) detectaron coeficientes significativos en las esti-
maciones de los flujos de caja, lo cual consideraron una evidencia sobre la restriccion

que le impone la disponibilidad de fondos internos a la inversion.

También la literatura analiza el flujo de efectivo segmentando grupos de empresas
que tienen una mayor prima de riesgo financiero, aunque con varios inconvenientes
ya que muchas veces los parametros adicionales estimados no son diferentes de cero
para todos los segmentos considerados. (Kaplan and Zingales, 1997), (Fazzari et al.,
2000) y (Kaplan and Zingales, 2000) entre otros, argumentan que las empresas que
enfrentan una prima mayor de riesgo necesitan tener menor variacion en los flujos

de caja de la inversion.

Otras investigaciones que utilizan datos de empresas estadounidenses por el contra-

13/ Llamamos candnico al modelo tradicional de la ‘q’ de Tobin que se muestra en la ecuacién
1.7 y su restriccion.
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rio, encuentran que los coeficientes de las variables del flujo de efectivo pueden no
ser robustas. (Erickson and Whited, 2000) por caso, desarrollan un método genera-
lizado de estimador de momentos utilizando condiciones para el momento de orden
superior, que puede corregir la presencia de ”burbujas” persistentes, siempre que las
mismas sean independientes del valor de la empresa y del valor descontado de las

ganancias futuras.

En el mismo sentido, (Cummins et al., 1999) afirman que ¢narginat # Gmedia CUAN-
do hay ”burbujas”persistentes en los mercados de valores y verifican que la ‘q’ de
Tobin no se puede aproximar utilizando la ‘q’ media, cuando las burbujas estan
correlacionadas con el valor actual de la empresa. En esos casos, no habria varia-
bles instrumentales validas disponibles para la medida habitual de la ‘q’ de Tobin

construida utilizando valoraciones del mercado de capitales.

(Bond and Cummins, 2001) mientras tanto, utilizan una estimacion directa del valor
actual descontado de las ganancias futuras, pero construido aplicando los prondsticos
de ganancia individual realizados por los analistas del mercado de valores. También
encuentran que los estimadores de los flujos de caja no son relevantes cuando se
usa esta medicién en lugar del valor de acciones de la empresa en el mercado de
capitales. (Cummins et al., 1999) por su parte, indican que el flujo de caja se con-
vierte en insignificante en ese caso para todas las empresas por segmentos que se
han utilizado comtinmente en la literatura empirica sobre restricciones de inversion
y financiamiento. Otros estudios como los de (Bond and Cummins, 2001) y (Bond
and Mulkay, ) verifican que el coeficiente de cobertura de intereses estd inversamente

relacionado con el flujo de caja.

Vemos asi que la inclusion de variables, de flujo de caja u otras, en las estimaciones de
la inversion, pueden estar senalando fallas en la ‘q’ de Tobin para capturar “toda la
informacion relevante” sobre la rentabilidad esperada de la inversién. Estas variables
agregadas al modelo candnico podrian estar capturando expectativas de rentabilidad
a largo plazo que son relevantes para explicar la inversion y que escapan en la

medicién del valor medio de ‘q’.

Similares inconvenientes han surgido en otras aplicaciones recientes desde distintas
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vertientes, como son los medios de comunicacién (harrigan2018), la estructura ac-
cionaria (Rostami2015) y la industria bancaria (Ali2016) entre otros, en los que los
problemas de estimacion tanto de la ‘q’ de Tobin como de la inversion han seguido

siempre presentes.

Complementariamente, estas fallas de estimacién que se encuentran también podrian
reflejar especificaciones erréneas del modelo canénico basico, relacionadas con el
poder de mercado, los rendimientos decrecientes a escala o componentes no convexos

de los costos de ajuste, asi como con la presencia de restricciones financieras.

Un factor adicional que podria ser causante o solucion de algunos de estos problemas
y es el que exploraremos a lo largo de esta Tesis, es el referido a la formulacién
incompleta del modelo canénico, en el cual estaria faltando incluir de una manera
explicita, la estimacion del tamano potencial del mercado al que se enfrentara el

INversor.

E. Alternativas y Estimaciones Relevadas

Muchos autores incorporaron otras variables al modelo de la ‘q’ de Tobin, a fin de
poder reconciliarla con los datos empiricos y evitar la autocorrelacién de los residuos,
entre otros inconvenientes. Algunos tuvieron mejores resultados que otros, aunque

todavia ninguno fue concluyente, por lo que la discusion sigue abierta en este sentido.

Uno de los mecanismos fue incorporar el efecto impositivo, y ha servido en muchos
modelos para mejorar la estimacion, identificando cambios de parametros econémi-
cos (Summers, 1981). Sin embargo, también parece ser cierto que este tema en paises

menos desarrollados no deberia afectar tanto.

Dado que la inversion fluctiia mucho mas que el PIB, agregar un factor de flexibili-
dad mediante la inclusién de rezagos (o lags) en los coeficientes, genera una mejor
aproximacién (Clark, 1979). Tanto la incorporacién de rezagos en la estimacién, co-
mo la distribucion en el tiempo de la decision de invertir y del desembolso de fondos
y duracién efectiva de los procesos de inversion, también fueron elementos muy em-

pleados en los 70’s. Un buen resumen de estos avances puede verse en el analisis de
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(Jorgenson et al., 1970).

También se considera a veces, que las modificaciones del capital son realizadas me-
diante ampliaciones o construcciones y bastante menos en el stock existente, por
eso desplazan el costo de alquiler del capital un periodo y las inversiones pasan a

depender del ‘nivel’ del alquiler en lugar de la ‘diferencia’.

Otra variante muy utilizada en las estimaciones, ha sido la inclusién de indicadores
referidos a las encuestas de expectativas de inversién de las empresas, que al incor-
porar informacion no medible en la economia, resultan ser un buen estimador en la

mayor parte de los modelos econométricos que las emplean.

Una alternativa también utilizada en las estimaciones empiricas, ha sido agregar
términos que reflejen el cash flow y el margen de ganancia de la empresa, para

mostrar la capacidad de financiamiento auténomo de la inversion.

Una opcién también utilizada, ha sido dividir las variables por el PIB potencial para
corregir la heteroscedasticidad del modelo, dado que la desviacion estandar de los

residuos en principio varia de manera proporcional al tamano de la economia.

Muchos de los problemas de la estimacién de la teoria de la inversién, han surgido
por fallas en la medicién de la ‘q’ de Tobin, asociadas con la agregacién de las varia-
bles y la competencia imperfecta existente en la realidad, en lugar de los mercados

competitivos que en general propone la teoria.

También hay evidencias acerca de la necesidad de una mejor especificaciéon del mo-
delo, que pareceria ser una de las principales causas de la autocorrelacion presente

en la mayoria de las estimaciones.

Si bien autores como (Schaller, 1990) sostienen que el principal problema de espe-
cificacién del modelo estda dado por los problemas de agregaciéon que presenta la
economia, a nuestro entender, y sin desconocer que la agregacién también influye y
mucho, la ausencia del tamano del mercado potencial es una causa importante de
errores de especificacién, que a su vez motivaria muchas veces la autocorrelacion de

los residuos de la estimacion.

Una cuestion adicional es que la teoria considera que el empresario produce exac-
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tamente lo que el mercado quiere comprar (en general ni siquiera hay variaciéon de
inventarios), porque supone implicitamente que la demanda serd siempre suficiente

para su nivel de produccion o bien que el inversor la conoce de antemano.

II. Aspectos Complementarios

A. Ventajas e Inconvenientes de los Modelos

Una ventaja de la teoria de la ‘q’ de Tobin es que analiza lo que va a pasar y no
lo que pasd, como era el caso del modelo del acelerador neoclédsico. De esta manera,
incorpora las expectativas y los costos de ajuste de la inversiéon que permiten una
mejor explicacion de la realidad, determinando mediante la optimizacion dinami-
ca (tanto bajo la teoria del control 6ptimo como con programacién dindmica), el
volumen de produccion y las sendas de equilibrio del stock de capital y su precio

sombra.

Sin embargo, nada dice acerca de la venta de la produccién que se planed. Se opti-
miza la produccién y se supone que todo se vende. Algunos estudios incorporaron la
variacién de inventarios, pero no tuvieron un gran desarrollo**. Vamos a ver formal-
mente méas adelante los motivos de este interrogante,'® pero anticipamos aqui que al
suponer mercados competitivos, se ha aceptado por anadidura el ajuste instantaneo
que se produce en competencia perfecta. No obstante, al introducir una ecuacion de
costo de ajuste de la inversion, se esta agregando una distorsién que impediria por

si misma ese equilibrio automatico.

Esta ausencia de ajuste automatico en el stock de capital, estaria abriendo la posibi-
lidad de que el capital pueda aumentar o disminuir independientemente del compor-
tamiento del mercado de venta del producto, poniendo en tela de juicio el supuesto

de que como el empresario decide optimalmente, su stock de capital siempre sera

14/ Nos referimos a aquellos modelos que desde la perspectiva de la organizacién industrial (por
ejemplo (Lindenberg and Ross, 1981)) buscaron mejorar la aproximacién, pero no nos referimos a
los modelos Dindmicos (S s) de inventarios.

15/ M4s adelante, en la Seccién I1.C en la pagina 17 analizaremos brevemente algunos puntos
de los articulos de (Lucas Jr and Prescott, 1971) y de (Hayashi, 1982)
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6ptimo. Es por eso que a nuestro entender, incorporar explicitamente en el modelo
de la ‘q" de Tobin las cantidades que el empresario espera vender (o sea, el tamano
del Mercado Meta) puede superar este inconveniente. Es este razonamiento el que
nos lleva a plantear y desarrollar esta Tesis, buscando dar respuesta al interrogan-
te planteado, mejorando asi la capacidad explicativa de la teoria y la estimacién

empirica del Modelo.

Para ello, y como iremos desarrollando a lo largo de este estudio, vamos a incorporar
explicitamente en las ecuaciones de comportamiento del modelo, el mercado al cual

el inversor tiene acceso para vender su produccion futura.

El mercado accesible para el inversor, sera aquel al cual la empresa puede acceder
libremente y sin restricciones de ningun tipo legal, arancelario, monopolistico, etc.
Europa por ejemplo es un mercado interesante, pero esta cerrado para muchas ex-
portaciones de distintos paises. Otros mercados estan abiertos, pero son mas lejanos
y tienen un costo de trasporte que también limita el acceso. Discutiremos estas cues-
tiones y daremos una definicién formal en la Seccion I.A del Capitulo 2 en la pagina

42.

B. Caracteristicas de la ‘q’ de Tobin

Puede demostrarse que bajo los supuestos habituales, la ‘q’ marginal que plantea
Tobin resultard inferior a la ‘q’ media observable en la practica. Esto surge del
supuesto de rendimientos marginales decrecientes de los beneficios empresarios, que
hace que los mismos aumenten proporcionalmente menos que el stock de capital.

Por ello, el marginal de ‘q’ es menor que el valor medio.

Adicionalmente al problema de la observacion de la ‘q’ de Tobin, surge el de la
volatilidad diaria del precio de las acciones, valor este necesario para calcular ‘q’,
que hace bastante dificil cualquier aproximacién para valuar la empresa frente al

valor de reposicién del capital (Blanchard and Fischer, 1989).

Vemos entonces que la 'q’ es muy interesante teéricamente, pero como esta plantea-

da refleja més una eleccién sobre como financiar una inversion que ya se ha decidido
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realizar. Si el stock de capital de la empresa vale menos que lo que esta dispuesto
a pagar el mercado por él, la empresa optimizadora verd que le conviene finan-
ciarse emitiendo acciones en lugar de deuda, pero la decisiéon de invertir tiene que
haber sido previa a considerar este punto, ya que de lo contrario una disminucion
del precio del capital, por ejemplo, haria que se invirtiera sin limites, lo cual no
se verifica en los bienes de alta obsolescencia tecnoldgica, como podrian ser entre
otros las computadoras, que han reducido sus precios a la mitad cada siete anos

aproximadamente.

En otras palabras, sostenemos que el empresario a la hora de invertir, analiza cudl

1 el benefici Smico de la i i6n'6 i It iti tint |
serd el beneficio econdémico de la inversién™® vy, si resulta positivo, contintia con e
siguiente escalon representado por la forma de financiamiento de la inversién. Es en
esa instancia cuando se pregunta si es mejor financiarse con acciones o con deuda,
que es lo que nos explica la teoria de la ‘q’ de Tobin en su estado actual. Esto no
quita que habiendo decidido invertir, al analizar las alternativas de financiamiento

termine desechando la inversion.

Nuestro objetivo en esta Tesis es complementar el modelo canénico de la teoria
de la ‘q’ de Tobin con la inclusién del tamano del mercado al que tiene acceso el
empresario, contemplando tanto la decision de inversion como la de financiamiento

de manera conjunta.

C. La Ausencia del Tamano del Mercado

Es asi que en la version actual de la teoria de la ‘q” de Tobin, cuando un empresario
produce una cantidad determinada, es porque en algin momento pasado tomé la
decision de invertir de manera 6ptima, lo que le permitié tener la escala de pro-
duccion actual. En este esquema, la inversion termina siendo una aproximacién del
mercado accesible, toda vez que el empresario invierte si tiene un mercado abierto
que le genere una rentabilidad mayor a la inversion. Ese nivel de inversién 6ptimo en

cada periodo determina finalmente cudl es el tamano de planta y con ello también,

16 / Esto es, estimara el ingreso por ventas futuras que podra realizar menos los costos en que
incurrira, descontard los valores resultantes a la tasa de interés correspondiente, y comparara el
valor actual neto de sus beneficios futuros con el monto a invertir.
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cual serd el nivel de produccién éptimo.

(Lucas Jr and Prescott, 1971) uniendo estos puntos, concluyen que puede dejarse
de lado el tamano del mercado, ya que la evaluaciéon de los ingresos futuros es
realizada por los operadores del mercado de capitales, por lo que el empresario
no debe preocuparse por la demanda de su producto. Sin embargo, a continuacion
definen esa demanda del producto como funcion del nivel de produccién, con lo cual

estarfamos cayendo en un razonamiento circular.

En términos précticos, esto choca directamente con las variaciones especulativas
propias de los mercados financieros, que pueden hacer que en un instante una inver-
sion aceptada pase a ser rechazada por un simple cambio de la cotizacién del precio
de las acciones, que podria ser resultado de eventos que nada tienen que ver con el

mercado o la empresa en particular.

Es por ello que a nuestro entender, coincidiendo con (Tobin, 1969), el andlisis del
mercado que realiza el empresario es mas profundo y debe ser incluido en el modelo,
ya que de lo contrario quedaria limitado a la decisién de financiamiento, como ya
comentamos. No es que esté equivocado el razonamiento de (Lucas Jr and Prescott,
1971), el punto es que sélo se enfoca en la parte del financiamiento, y asume que ya

ha sido tomada la decisién de invertir.

Por el contrario, en nuestra Tesis proponemos que es posible integrar en un sélo
modelo de la funcién de inversién, tanto a las decisiones de inversion, dominadas
por el andlisis de los beneficios futuros descontados que obtendra el empresario, con
la decision de financiamiento que decida si emitir deuda o acciones para financiarse,

incorporando la teoria de la ‘q’ de Tobin.

Complementando lo anterior, (Hayashi, 1982) postula en su sintesis neoclasica como
ya hemos dicho, que la funciéon de inversion es independiente tanto de la funcién
de produccion como de la curva de demanda del producto de la empresa. Basa esta
afirmacion en que durante el proceso de resolucién de las sendas éptimas de las
variables de estado y de control (capital, insumos e inversién respectivamente), la
‘q" de Tobin resulta igual a la variable de coestado (llamada ‘A’ en su formulacion)

dividida por el precio de los bienes de inversion.
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Mads alla de la complejidad matematica, lo que debe quedar claro es que este es tan
solo uno de los pasos intermedios a resolver para encontrar la solucién de un 6ptimo
dindmico. En otras palabras, lo que afirma (Hayashi, 1982) es cierto, pero para un
punto “t” en el tiempo, y no necesariamente para toda la senda éptima. Si bien lo
anticipamos aqui sin demostracién, mostraremos mediante la ecuacién (2.24) de la

Seccién B del Capitulo 3 en la pagina 63 y siguientes, el origen de nuestra afirmacion.

III. Descripcién General del problema

En términos generales el empresario analizara cuales son sus ingresos y cudles son

sus gastos, y tratard de obtener la mayor ganancia posible. Si llamamos II; a la

ganancia neta del perfodo ‘t’!”, podemos plantearla como:
I, = P F(K,;, L;) —wL, — P'I, — bP'I? (1.11)
Donde: IT, Ganancia empresaria neta en el periodo ‘t’
P Precio de los bienes producidos por el empresario
P! Precio de los bienes de inversién (o ‘bienes de capital’)

F(Ky, L;) Funcién de produccién que expresa la transformacion de
una cantidad de insumos (‘K’ y ‘L’) en una cantidad de
bienes finales

K Stock de capital de la empresa al inicio del periodo ‘t’
Ly Unidades de trabajo aplicadas en el proceso productivo du-

rante el periodo ‘t’

w Salario de los trabajadores
I; Nivel de inversién bruta de la empresa en el periodo ‘t’
b Constante positiva

Debemos notar que hemos dejado fijos los precios de los bienes y factores, por lo cual

no llevan el subindice de tiempo ni ‘P’, ni ‘P’ ni ‘w’. Ademds, hemos agregado una

17/ Agregamos el subindice ‘t’ porque trabajamos en tiempo discreto y estamos interesados en la
dindmica del proceso, sabiendo que el empresario buscard que sea méaxima su ganancia neta actual
b
y futura, y no sélo la de un periodo.
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funcién de costo de ajustes de la inversién (bPI?) que refleja la pérdida que tiene la
empresa al invertir'®. La inversién que se aplica en cada periodo productivo puede
obtenerse como la diferencia del stock de capital entre un periodo y el anterior, y
es equivalente a la inversion bruta del periodo menos la depreciacion de capital, que

aqui llamaremos ‘0719

Kt+1_Kt:It_5Kt; con0<d<1

Si aceptamos que todos los beneficios de la empresa se distribuyen como dividendos,
el objetivo de obtener la maxima ganancia en el tiempo sera equivalente a lograr
el mayor valor de la empresa para los accionistas, que viene representado como el
flujo futuro de ganancias descontadas a la tasa de costo del capital?”. Si llamamos
‘V,” al valor de la empresa en el momento cero (el actual) y r; al costo del capital,

podemos expresar el valor de la empresa como:

M el e L I

Es interesante notar que la ecuacién (1.12) también puede llevarnos a comprobar
el Teorema de Modigliani-Miller que expresa que, si los mercados de capitales son
perfectos tienen un comportamiento racional y hay prevision perfecta, la politica de

dividendos no es relevante a la hora de decidir ¢cémo se financia una inversién?!.

18 / Este concepto serd explicado en la Seccién II1.C del Capitulo 2 (pagina 52) més adelante,
por lo que sélo diremos aqui que esto se debe por ejemplo a las unidades que dejan de fabricarse
mientras se instala un nuevo torno en una planta.

19/°A § también la suponemos constante en el tiempo, y representa el deterioro fisico del stock
de capital debido al uso del mismo. Notemos que esta ecuacién también puede expresarse como la
mds conocida K11 = I + (1 — 0)K;

20/ Supondremos aqui que este costo de capital no debiera estar influido por valuaciones espe-
culativas o burbujas financieras que pudieran existir en los mercados de capitales

21/ No podemos dejar de resaltar la importancia de que se cumplan los supuestos indicados, ya
que por ejemplo una distorsién debida a la aplicacién de impuestos, cambiara el resultado final del
Teorema.
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Precio 4

»
>

T _o &— 77 _ -~ .
C,=8 Cg=10 Cantidad

Figura 1.2: Shock Externo en el Nivel de Ventas de la Industria

A. Mecanismos de Transmision de Informacion

Vemos entonces que el empresario al evaluar el valor de la empresa, considera su
produccién potencial, toda vez que estima la cantidad que producird y la multiplica
por el precio de venta que espera por su producto. A ello le resta el costo de los
insumos y el valor de las inversiones a realizar, quedando un beneficio neto periodo a
periodo que, sumado y descontado a la tasa ‘r’ hasta el dia de valuacién, generara el
valor de la empresa. Pero qué pasaria si hubiera un shock externo que disminuyera
la demanda del producto en el mercado donde vende la empresa, jeste modelo seria

capaz de ajustar al cambio?. Veamos.

Analicemos en primer término, lo que sucede en el mercado de productos de la
empresa. En un grafico de oferta y demanda, el shock vendria reflejado por un
desplazamiento de esta ultima hacia la izquierda, como se muestra en la Figura
1.2, donde la curva de demanda se desplaza de ‘Dg’ a ‘D;’, cambiando el punto de
equilibrio desde ‘E’ a ‘E;’. Obviamente esto cambia las cantidades y precios de un
equilibrio a otro, reduciendo las cantidades vendidas (en este ejemplo simulado), de

10 a 8 y el precio de venta de 10 a 9. Hasta aqui nada es nuevo, pero analicemos
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cémo se transmite este cambio en el modelo de la ecuacién 1.12, quitando el simbolo

de suma y la tasa de descuento, para simplificar el andlisis y la explicacién??:

I, = P F(K;, L;) —wL; — P'I, = bP'I? (1.13)

Veamos detenidamente esta ecuacion, y notemos que se reflejara el impacto de la
variacion del precio en el mercado, pero la funcién de produccién no contiene ningiin
elemento que la haga reaccionar a este shock de demanda por si misma, salvo el

precio del producto.

Analicemos numéricamente lo que podria suceder, sabiendo que esta es una de las
infinitas alternativas que podrian producirse, y cuyos resultados podemos evaluar

mas facilmente con la ayuda del Cuadro siguiente:

Inicial: 10 = 10 * 10 - 2%15 - 10*%2 - 1*10*4
- - - -
Ht = P F(Kt, Lt) - ’U]Lt - PIIt - bPIItQ
~~ ~~ ~~ ~~

Final: 6 = 9*10 - 2%15 - 9*2 - 1*9*4

En sintesis, hemos supuesto un beneficio inicial de $ 10 y un nivel de produccién
de 10 unidades, con 15 empleados con un salario de $ 2 cada uno, una inversion
de 2 unidades y el precio de los bienes de capital igual al precio del producto. La
variacién del precio es la que habfamos dicho (de $ 10 baja a $ 9), y aunque no
hay lugar para la variacién de las cantidades vendidas, la produccién ajustara a la
baja debido a que la disminucién del beneficio provocara la reduccion del nivel de
inversion. Al reducirse el beneficio que otorga la inversion, la senda éptima de stock

de capital arrojara una necesidad de producciéon menor.

Vamos a focalizar aqui dos cuestiones que seran 1tiles para entender el razonamiento

que aplicamos mas adelante, en términos mas rigurosos.

1. Mecanismos de transmisién

22/ Nada cambiarfa si utilizdramos el valor de la empresa en el analisis.
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Mas adelante haremos el planteo formal, pero este ejemplo nos sirve para
ver que al resolver el problema del empresario mediante la teoria del control
optimo, lo que se hace es utilizar las variables de control para establecer el
comportamiento de la variable de estado. En términos més sencillos atn, lo
que haremos sera encontrar las sendas éptimas de las variables de control que
maneja el empresario, la inversion ‘I’ y la cantidad de trabajo ‘L’, para es-
tablecer el comportamiento del stock de capital ‘K’. En el caso del ejemplo
planteado, la cantidad de mano de obra requerida y el nivel de inversién soli-
citado se ajustan a la caida del precio de venta, y el resultado serd una menor
senda 6ptima del valor de la inversién y de la cantidad de mano de obra, que

llevaréan a una menor acumulacién de capital®®.

2. Precios del producto
En este caso lo que queremos senalar es la importancia del mecanismo o senal
de transmisién que provocan los precios, como elemento de vinculo directo con
el mercado donde el empresario vende su produccién. Pero lo que nos interesa
mencionar en realidad, es que aunque luego utilicemos el supuesto de precio
unitario, el mismo siempre estara integrado en la ecuacion del modelo, por
eso cuando realicemos la estimacién econométrica tomaremos los valores de
produccion en délares que incluyen la cantidad vendida multiplicada por los

precios, sin discriminar ninguno de los dos.

B. Empresas Precio Aceptante

Esté claro entonces el mecanismo de ajuste planteado, pero es necesario notar que
esta forma de transmision de informacién a través de los precios requiere de mer-
cados competitivos en los que el empresario pueda vender toda su produccién sin
inconvenientes. Estos son los supuestos generales de la competencia perfecta, y lo
que nos cuestionamos aqui es el valor de aceptar este supuesto restrictivo para ana-
lizar el desempeno de las inversiones que se realizan tanto en mercados competitivos

como no competitivos.

23/ Serfa més comin plantear un salario ‘w’ variable que también ajustarfa a la baja, pero no lo
hacemos para evitar tener que incluir el mercado de trabajo en el analisis.
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Muchos son los ejemplos que podriamos dar para rechazar este supuesto, sobre todo
si tomamos el caso del comercio internacional en el que las barreras, arancelarias u
otras, estan presentes. Pero sin ir a esos casos extremos, el solo hecho de agregar
rigideces como impuestos y tarifas o el propio costo de trasporte, hace que perdamos
este mecanismo de ajuste como forma de transmision clara y perfecta de las senales

de los precios del mercado hacia los volimenes de produccion.

Si bien el significado de que una empresa sea ‘precio aceptante’ (Varian, 1992)
alude a que toma el precio del mercado y no puede influir en él (no tiene posicién
monopolica ni es fijador de precios), resulta habitual que también se acepte en los
modelos de la ‘q’ de Tobin, la conducta de ‘empresa competitiva’, que incluye ademés
la posibilidad de vender todo lo que se quiera al precio de mercado. Esta distorsion
es la que justifica la inclusion, en forma explicita, del tamano del mercado objetivo
que el empresario puede abastecer, de manera de reemplazar la senal de precios de

mercado por una estimacion de los volimenes esperados de venta.

Podemos aceptar que el empresario que va a decidir una inversion toma como dados
los precios de su producto, ya que o bien se trata de un producto existente y los
precios ya estan vigentes en el mercado al que se va a dirigir, o bien es un producto
nuevo y esta dispuesto a aceptar el que fije el mercado una vez que inicie la venta de
un nuevo producto. Suponer que el inversor tiene capacidad para fijar el precio del
producto, implicaria referirnos sélo a mercados no competitivos, cuando el objetivo
es abarcar un espectro lo mas amplio posible de las inversiones. Igualmente, no es
que el precio no pueda variar, se trata de que no lo va a hacer por cambios en las
cantidades producidas y vendidas por la empresa, que por lo tanto es incapaz de

influir en ese precio.

El punto que esta en discusién entonces, es que el supuesto de demanda ilimitada
del producto no parece ajustarse a la realidad, ya que las senales de precio no se
transmiten a la escala de produccién, dado que no se puede vender todo lo que se
quiera. Es por ello que resulta necesario incluir en el modelo, una restriccion que

especificamente relacione el nivel de produccion con el volumen de ventas potencial.

En modelos como los de Ramsey, asi como en la mayoria de los EDGE que derivan
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de €1, la produccién se enfrenta con el consumo y de su interaccion surgen tanto las

seniales de produccion como los limites a la misma.

Por ser de equilibrio parcial, el modelo de la ‘q’ de Tobin vincula el nivel de pro-
duccion solo con el valor del bien de capital y descansa en las senales de precio
para ajustar el volumen producido, recurriendo implicitamente a los supuestos de la
competencia perfecta que como mencionamos, no estan vigentes en muchos de los

mercados en los que se va a invertir?*.

Por ello, la incorporaciéon explicita de una restriccion a las posibilidades de venta de
la produccién, mejorara tanto la capacidad explicativa del modelo como el ajuste

empirico del mismo.

Notemos también que al considerar que es el empresario inversor el que realiza
la estimacién de sus ventas futuras, estamos incorporando los casos de mercados
de productos que operan tanto en competencia perfecta asi como con otros tipos de

funcionamiento (monopolistico, oligopdlico, etc.), abarcando asi otros casos posibles.

Resumiendo, en esta Tesis vamos a considerar que el empresario estima su demanda
potencial a través del estudio de la maximizacién de la utilidad que realizan los con-
sumidores a los que espera abastecer con su producto en cada mercado. El resultado

de esta estimacién es un dato para nuestro Modelo Ampliado.

C. La ‘q’ Media y la Marginal

Aceptaremos como valida la Proposicion I de (Hayashi, 1982) que nos dice que la ‘q’
media (observable), coincide con la marginal (no observable), cuando las funciones
de produccion y de costo de ajuste de la inversion son homogéneas de primer grado

y la empresa es precio aceptante?.

Nos preguntamos entonces como queda este supuesto, si mantenemos la restriccion

de precio aceptante pero no nos apoyamos en el supuesto de empresa competitiva (y

24/ Vamos a mostrar y verificar en la Seccién I1.B del Capftulo 2 (cf. pagina 135), que cuando
se cumplen los supuestos de la teoria de la ‘q’ de Tobin, la funcién de oferta del empresario puede
no estar bien definida y sus beneficios resultarian crecientes o sin limite.

25 | Verificamos esta afirmacién en la Seccién I1.77 del Apédice A en la pagina ?7?.
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mercado ilimitado del producto).

Pues bien, como puede verificarse en la demostracion de la Proposicion I dada por
(Hayashi, 1982), ambas variables siguen coincidiendo en esas condiciones, debido a
que la ‘q’ media es independiente del stock inicial de capital, ya que los rendimientos
son constantes a escala y por lo tanto las inversiones tanto de la empresa “i” como
la de la empresa “j” serén proporcionales?®. Esto significa que:

LK, LK,

K, K,

Lo mismo sucedera con la decisién de cantidad de mano de obra (la otra variable de
control del modelo), que verificara que:
LK, L;K;

K, K,

Si la empresa es formadora de precios en el mercado objetivo (no es precio aceptante),
la Proposicion I también se cumple, pero agregando la elasticidad de demanda del
producto, dado que en este caso el precio del bien es una variable adicional de
la funcién de producciéon. Mas alld de esto, gury = que ¥ esta es la denominada

Proposicién II que también puede verse en (Hayashi, 1982).

D. El Mercado Local

Antes de continuar tenemos que senalar que también habra un mercado local en el
cual el empresario contratara la mano de obra, y por lo tanto los consumidores seran

también trabajadores.

Si bien el empresario se enfrenta a mercados ubicados en distintas localidades que
pueden tener demandas diferentes, podemos considerar que para decidir su inversion
solo piensa en la demanda incremental o marginal que se produciria incorporando

un nuevo mercado potencial®?.

26 / Puede verse una verificacién de la Proposicién I basada sélo en la homogeneidad de ‘F’ y ‘¢’
en la Seccion I1.77 del Apédice A en la pagina ?77. mas adelante.
27/ Esto puede no ser asi, ya que la inversién puede planearse para el mercado actual también.

26



El supuesto implicito que estamos aplicando, en definitiva, es que la inversion a
realizar y la produccién que genere, sélo sera destinada a ese nuevo mercado, y nada
de ella se vendera en el mercado actual. También podemos pensar que el empresario
toma su mercado y las ventas actuales como dados, y proyecta nuevas inversiones
para cubrir un nuevo mercado, que puede estar tanto en el pais como en el exterior.
Su demanda total, en este caso, vendria dada por la suma de las cantidades que
surjan del proceso de maximizacion de la utilidad del nuevo consumidor en cada

nuevo mercado, mas la demanda actual.

La maximizacion anterior de la utilidad nos llevara a obtener las sendas 6ptimas de
consumo y ocio del individuo, y de ellas deducir la cantidad de horas de trabajo que

el consumidor esta dispuesto a ofrecer para maximizar su utilidad.

Pero en el caso de la cantidad de horas trabajadas, el empresario mirara sélo la
maximizacion de la utilidad de los consumidores de su localidad o pais, que son

quienes brindaran su oferta laboral.

Tenemos entonces que el empresario analizara simultaneamente dos aspectos:

= la demanda potencial que existe para su producto, que surgird a partir de
la maximizacion del consumo que realizan los integrantes de sus mercados

objetivo,

= la cantidad de mano de obra que debera contratar, dado el salario de mercado
obtenido a partir de la cantidad de horas que estan dispuestos a trabajar sus

potenciales empleados, esto es, aquellos que viven cerca de su establecimiento.

IV. Sintesis de los Resultados de esta Tesis

Nuestro analisis parte de un modelo de equilibrio parcial con fundamentacién mi-
croecondémica, en el que los participantes de los mercados optimizan sus decisiones.
Todos los consumidores se desenvuelven en una economia competitiva, sin barreras

ni impuestos, mediante un consumidor promedio o representativo.

En este marco, analizamos el comportamiento de los empresarios que se enfrentan a
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una decision de inversion, y detectamos que ademads de pensar en cémo financiarla,
lo cual estaria reflejado en la ‘q’ de Tobin, también observan cudl serd el beneficio
que obtendran por la inversion, calculando cuantas unidades de la nueva produccion

podran vender y a qué precio.

En la teoria tradicional de la ‘q’ de Tobin, las senales del mercado en el cual el
empresario comercializa su producto se transmiten a través de los precios, gracias al
supuesto de competencia perfecta que permite vender todo lo que se quiera al precio

de mercado.

Vemos que este supuesto no podria ser aplicable para la teoria de la inversion en
la practica®®, debido a que muchos mercados son no competitivos (monopolios na-
turales, etc.) o tienen rigideces y barreras (impuestos, tarifas, fletes, etc.) y en ellos

también se realizan inversiones.

También mencionamos® que al utilizar el supuesto de competencia perfecta y una
funcién de produccion homogénea de primer grado, la oferta del producto queda

indeterminada, lo cual es un factor adicional para rechazar la competencia perfecta.

Dado que el supuesto de rendimientos constantes a escala es necesario para que
se cumpla la Proposiciéon I de (Hayashi, 1982), explicamos que a corto plazo la
funcion de produccién tendra rendimientos decrecientes a escala, evitando entonces

la indeterminacion de la funcién de beneficios de la empresa.

Adicionalmente, también verificamos que la Proposicién I se cumple sin necesidad
de que haya competencia perfecta en el mercado de productos del empresario®’,
yva que es inherente a la concavidad de las funciones. Esto nos permitié continuar
adelante con la investigacion, utilizando funciones homogéneas de primer grado para

la produccion y los costos de ajuste, mercados competitivos para el consumo y los

insumos, y empresas inversoras precio aceptantes.

Razonamos entonces que el supuesto del empresario que acepta el precio del mercado

puede estar vigente en la teoria de la inversién, pero el supuesto de poder vender todo

28 / Ver las Secciones II1. B y II1.C en la pagina 23.
29/ Ver Seccién II1. B del Anexo A en la pagina 135
30/ Ver la Seccién I1. ?? del Anexo A en la pagina ??
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lo que se quiera al precio de mercado (demanda sin limite), no podria sostenerse.

Para reemplazarlo en nuestro Modelo, asumimos que el valor de las cantidades ven-
didas vendra determinado por el tamano del mercado al cual puede tener acceso
el empresario, con un precio rentable de venta de su producto. Llamamos Mercado
Meta a esta estimacion del volumen de las ventas que espera realizar el empresario

optimizador.

Decimos también que ese Mercado Meta que estudia el inversor, esta integrado por
todos los consumidores a los que les puede vender sus nuevos productos fabricados
con la inversion que va a realizar, con un margen adecuado de ganancia empresaria,
sin importar la ubicacién geogréfica de los mismos (cf. Seccién I.A del Capitulo 2,
en la pagina 42). La estimacién del tamano del mercado que realiza el inversor,
la suponemos similar a la optimizacion que hacen los individuos para calcular su

consumo 6ptimo.

Aplicando el supuesto de preferencias cuasilineales de los consumidores®!, el proceso
de agregacién de la demanda que realiza el empresario, y confirmamos en la Sec-
ci6n I1.A.1 del Capitulo 2 (pagina 44), que nuestro Modelo es de Equilibrio Parcial

Competitivo.

Los consumidores en el Mercado Meta, mientras tanto, tienen vida infinita y deciden
la cantidad de unidades a consumir de manera 6ptima, tomando los precios como
dados y respetando la restriccion presupuestaria intertemporal proveniente de sus

niveles de numerario, ingresos y consumos futuros.

La produccion se organiza también con mercados competitivos de insumos integrados
por empresas precio-aceptantes, y mercados de productos en los que las empresas
no son fijadoras de precio y cuyo volumen de ventas esta relacionado con el tamano
del mercado objetivo. Todas tienen funciones de produccién y funciones de costo de
ajuste de la inversiéon homogéneas de primer grado. Esto nos asegura el cumplimiento
de las condiciones de la Proposicién I de (Hayashi, 1982)3?, y la igualdad entre la

‘q’ media observada en la realidad y la ‘q’ marginal no observable.

31/ Ver (Mas-Colell and Green, 1995) para los detalles.
32/ Ver los comentarios realizados en la Seccién I11.C en la pagina 25
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A. El Modelo Teorico

Nuestra Tesis plantea un modelo basado en la teoria de la ‘q’ de Tobin, al que le
incorporamos una restriccién adicional, que viene dada por la necesidad de que el

nivel de produccién planeado no supere el tamano del Mercado Meta proyectado.

El tamano de este Mercado Meta, se determina en términos tedricos mediante una
estimacion de la maximizacion de la utilidad que realizan los consumidores, y que

arroja como resultado la senda de consumo 6ptimo que adoptaran.

El modelo asi planteado, se resuelve mediante el principio del maximo de Pontryagin,
aplicando una nueva restriccion mixta sobre las variables de estado y de control, para
asegurar que la senda de produccion resulte menor o igual a la senda de consumo,

representativa del Mercado Meta.

La solucién de este modelo nos llevé a un sistema de dos ecuaciones diferenciales no
lineales, que fueron sintetizadas en el sistema reducido de dos ecuaciones diferenciales

que puede verse en la ecuacién (2.26) de la pagina 65.

Despejamos a continuacién el Estado Estacionario y representamos un diagrama
de fases, que resulté similar al del modelo general de Tobin, sin la restriccion del

Mercado Meta.

Investigamos la aplicacién efectiva de la restriccion incorporada sobre el Mercado
Meta, lo que nos llevé a concluir que el mismo tiene un valor diferente de cero en
el Estado Estacionario, por lo que resulta un término relevante desde el punto de

vista tedrico.

A continuacién, loglinealizamos el modelo reducido y verificamos sus condiciones de
estabilidad que, al tener la matriz del sistema determinante negativo, se cumplen
mediante un sendero de ensilladura (cf: pdgina 176). También resolvimos el modelo
loglinealizado y encontramos una solucién general para el mismo que puede verse en

el Cuadro 2.8 de la pagina 71.
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B. Verificacion Empirica 1952-1976

Determinado el modelo tedrico, realizamos una evaluacién empirica y luego de una
breve revision de la literatura y las condiciones de aplicaciéon, seleccionamos el caso
de Estados Unidos entre 1952 y 1976, para el cual contamos con una estimacién de

los valores de la ‘q” de Tobin realizada por (Von Furstenberg et al., 1977).

A fin de confrontar nuestro modelo con la realidad, realizamos algunos ajustes,
como la aplicacién de logaritmos a las variables, que nos llevaron a plantear nuestra

ecuacién empirica (3.3) de la pagina 83.

Utilizando datos de la Federal Reserve Economic Data (FRED), el Penn World
Table (PWT) y (Von Furstenberg et al., 1977), hicimos una sucinta revisiéon del

comportamiento de las variables durante el periodo de tiempo del estudio.

Fruto de ello, descubrimos un cambio de tendencia en la ‘q’ de Tobin a fines de los
anos cincuenta, que podria haber sido provocado por una variacion en los parametros
del Modelo, producida o ayudada por los cambios que la propia economia estadou-

nidense tuvo en todo este periodo.

También este analisis nos permitié detectar un comportamiento similar de las tres
principales variables®®, que nos llevé a considerar la posibilidad de cointegracién de

las mismas.

Cuando realizamos una primera estimacién de nuestra ecuacién empirica (3.3) com-
probamos que habia variacién de parametros en 1958 y en 1975, por lo que para su-
perarla incorporamos dos variables binarias o ficticias en esos anos. También vimos
que la tasa de interés no resulto estadisticamente significativa para la estimacion,

por lo que resolvimos quitarla de la misma.

La estimacién realizada, cuya ecuacién (3.6) puede verse en la pagina 102 dio una
buena bondad de ajuste sin autocorrelacién ni heteroscedasticidad, y con residuos
de la regresion estacionarios. A partir de nuestra presuncién de cointegracién, verifi-
camos que las tres series involucradas tienen raiz unitaria y sus primeras diferencias

son estacionarias, por lo que resultan Integradas de Primer Orden, que es la primera

33/ (I/K)?, la ‘q’ de Tobin y el Mercado Meta
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condicion para la cointegracién.

Respecto a la segunda condicién, que corresponde a la existencia de una combinaciéon
lineal de las series involucradas que permita obtener residuos estacionarios, vimos
que la misma se cumplia al aplicar la prueba de Dickey-Fuller Aumentado (DFA), no
obstante lo cual realizamos también la prueba de rango de Johansen y comprobamos

que efectivamente las variables del Modelo estdn cointegradas.

A partir de este resultado, estimamos el Modelo de largo plazo y el Modelo de
Correccion de Errores (ECM), con lo que verificamos que efectivamente las variables
de nuestro Modelo tienen un comportamiento conjunto en el largo plazo (esto es,
estdn cointegradas), con una significatividad del 94 %. Adicionalmente, la velocidad
de ajuste del corto al largo plazo segin la estimacion, equivale al 69 % de la brecha
en cada periodo. Vimos asimismo que el ECM estimado, no presenta autocorrelacion

ni heteroscedasticidad

También pudimos comprobar mediante el Modelo de Correcciéon de Errores, que
en el corto plazo hay causalidad en el sentido de Granger de la ‘q’ de Tobin a la
relacion de inversion a capital, y que no es significativa la causalidad del Mercado
Meta hacia la relacién de inversion a capital. Por otra parte, pudimos verificar que
la ‘q” de Tobin y el Mercado Meta son variables exdgenas débil, lo que nos permitio

estimar la ecuacién de largo plazo de (I/K) en forma condicional a ‘LQ" y ‘LMM’.

A fin de evaluar el comportamiento del Modelo cointegrado y los cambios estructu-
rales, aplicamos los test de (Gregory and Hansen, 1996a), y detectamos que si bien
hay evidencias de cointegracion, la misma no puede confirmarse para todos los casos

debido al cambio en los parametros del Modelo.

Esta ambigiiedad de los resultados de la prueba nos impidié avanzar mas alld, a
pesar de lo cual dos cosas quedaron claras en la estimacion con datos de Estados

Unidos 1952-1976:

1. hay cointegracion, y

2. el Mercado Meta es estadisticamente relevante.

Frente a estos resultados, y atin conociendo que por tratarse de variables cointegradas
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Figura 1.3: Causalidad en el Sentido de Granger si no hubiera cointegracion

no seria aplicable la prueba de causalidad en el sentido de Granger basado en la
distribucién ‘F’3*, nos animamos a partir de esta duda que introduce el resultado
de la prueba de (Gregory and Hansen, 1996a), a realizar igualmente la prueba de
Granger de causalidad con las variables (I/K), ‘q" de Tobin, Mercado Meta y Tasa

de Interés Prime.

El mismo indicé una alta significatividad en la causalidad de la tasa de interés y de

la ‘q’ de Tobin hacia el Mercado Meta y la relacién de inversién a capital (I/K).

Una posible interpretacion del resultado anterior se da en la Figura 1.3, en la que
puede suponerse que la tasa de interés ‘precede’ a la ‘q’ de Tobin®®, y a través de
ella impacta en el Mercado Meta y la relacién de Inversién a capital. A su vez, el

Mercado Meta también influye en (I/K).

Con estos resultados, volvimos a plantear el Modelo empirico de la ecuacién (3.6)
en la pagina 102, que equivale a la formulacion cointegrada de largo plazo junto con
las dos variables ficticias, para realizar las comprobaciones estadisticas correspon-

dientes, que mostraron la ausencia de autocorrelacion, de heteroscedasticidad y de

34/ Ver Seccién IILF del Capitulo 2 en la pagina 146 . El test de Granger fue aplicado a las
primeras diferencias de las variables, a fin de hacerlas estacionarias.

35/ El cuadro de la Figura C.14 en la pagina 193 y el grafico de la Figura 3.3 en la pagina 98
muestran causalidad de ‘RD’ a ‘Q’, pero no a la inversa.
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colinealidad, la normalidad de los residuos y la correcta especificacién del Modelo.
Estos resultados pueden verse en la Seccién II1LF en la pagina 197 y siguientes del

Capitulo 3.

La significatividad y no redundancia del parametro del Mercado Meta, también
son analizadas en el Capitulo 3, Seccién III.D, paginas 100 y siguientes, donde
comprobamos que la ausencia del Mercado Meta en la ecuaciéon produce un menor
R?, no se verifica cointegracién y no hay causalidad de largo plazo en el sentido de
Granger, desde las variables del modelo estimado hacia la relacién de inversion a
capital. Por otra parte, este modelo sin ‘MM’ arroja dudas en el corto plazo, sobre la
causalidad en el sentido de Granger de la ‘q" hacia (I/K), y no se verifica causalidad

de la tasa de interés.

Realizamos adicionalmente dos variaciones de nuestro Modelo, que nos mostraron
que si bien la estimacion en niveles tendria mejor bondad de ajuste que la realizada

en logaritmos, la relacién de largo plazo de las variables es algo mas débil.

La segunda variacion se refirié a la estimacién de (I/K)? utilizando s6lo el Mercado
Meta como variable explicativa, junto con la ordenada al origen y las dos variables
ficticias (ver Panel ‘a’ de la Figura C.29 en la pagina 205). Como se puede verse, la
estimacion es muy buena y no tiene autocorrelacién (tampoco es heteroscedéstica),
y la prueba de rango de cointegracion de Johansen detecté al menos una ecuaciéon

cointegrada.

A pesar de estos buenos resultados, vimos que al ser el valor del parametro ‘C(1)’
menor que ‘-1’ se verifica un error de especificacién, que junto con las apreciaciones
acerca del modelo sin Mercado Meta, nos hacen concluir que la correcta especifica-
cion del Modelo deberia incluir tanto a la ‘q’ de Tobin como al Mercado Meta, al

menos para tener las variables cointegradas.

C. Verificacion Empirica 1950-2010

Como forma de ampliar los resultados, y a fin de corroborar el funcionamiento del

Modelo con una muestra diferente y con més observaciones, analizamos de nuevo el
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caso de Estados Unidos, pero tomando un periodo més amplio (61 anos), y cambian-
do los valores de la ‘q’ de Tobin por una nueva estimacién realizada por (Mihaljevic,
2010). Dado que los resultados obtenidos coinciden en lo cualitativo con los hallados

anteriormente, concluimos que el Modelo resulta valido no sélo para la realizacion

de 1952-1976.

También nos mostro este ejercicio, que el reducido tamano de la muestra original
de so6lo 25 observaciones, resulté suficiente para comprobar la cointegracion de las
variables y detectar las relaciones de corto y largo plazo que hemos visto, todo lo

cual resulta ahora confirmado.

Incluimos como variables explicativas a la relacién de crédito a GDP (que si bien
estéd correlacionada con el Mercado Meta, reduce la autocorrelacién de los residuos),
y la tasa de interés. Con respecto a esta ultima, vimos que la tasa ‘Prime’ ajusta
mejor que la ‘de descuento’, y ademas es la ‘primera diferencia’ de la tasa prime la

mas relevante, por lo que la incorporamos a la estimacion.

Siguiendo el mismo camino que en el caso anterior, verificamos el comportamiento
del modelo cointegrado en presencia de cambios estructurales. El test de (Gregory
and Hansen, 1996a) detecté un posible cambio estructural en 1994 y la presencia
de cointegracién en todos los casos, salvo cuando el quiebre afecta a la constante,
la pendiente y la tendencia conjuntamente, aunque el rechazo fue con un valor muy
pequeno (5,93 frente a un tabulado de 5,96), lo que permitiria aceptarlo reduciendo

la significatividad del 95 % de la prueba.

Comparamos a continuacién, una estimacién del Modelo con variables binarias y otra
sin ellas, a fin de verificar la influencia de los cambios estructurales en la estimacion.
Mediante una ecuacion ARDL verificamos que se mantiene la cointegracion y el
Modelo tiene mejor ajuste sin ‘binarias’ que con ellas, a la vez que aumenta la
significatividad de los parametros de la ‘q” de Tobin y el Mercado Meta. Las variables

binarias, mientra tanto, no resultaron significativas.

A partir de este resultado decidimos estimar el Modelo sin las variables binarias, pero

dado que tenemos series de tiempo con diferente orden de integracién 3¢, aplicamos

36/ Recordemos que incluimos la primer diferencia de la tasa de interés, que es estacionaria,
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Cuadro 1.1: Resultados Resumidos de las Regresiones Efectuadas

Concepto 1952-1976 | 1950-2010

R? Largo Plazo 79,4 % 87.8%

R? Corto Plazo 64,0 % 86,7 %
Autocorrelacion: 1 lag No No
Autocorrelacién: 2 lag No No
Heteroscedasticidad No No
Relevancia de MM Si Si
Cointegracién Si Si
Normalidad de los Residuos Si Si

Velocidad de Ajuste CP-LP 69 % 61 %

la prueba de cointegraciéon de (Pesaran and Smith, 2001). El resultado resulté muy
auspicioso, ya que como muestra el Cuadro 3.7 de la pagina 111, todas las variables
estan cointegradas, salvo la ‘q’ de Tobin. Esto podria explicar por qué no se detectéd

cointegracion en estimaciones anteriores que no incluian el Mercado Meta.

Con este resultado, algunas series del Modelo estan cointegradas y otras no, por lo
que el método de estimacién a emplear es el del Modelo de Correccion de Errores para

la relacién de inversién a capital (I/K), que es la que nos interesa y esta cointegrada.

También verificamos que las variables del modelo de Correccién de Errores (VEC)
son exdgenas débiles salvo la relacién de inversién a capital (LIK2), siendo correc-
ta entonces la estimacién condicionada del modelo de largo plazo de (I/K) a las

variables LQ1, LMM, CREPIB y A(RD).

En la estimacién aplicamos el procedimiento de dos etapas de Engle-Granger, que
arroj6 los resultados que pueden verse en la ecuacién (3.8) de la pagina 112 para
el largo plazo, y el Modelo de Correccion de Errores de corto plazo en la ecuacion

(3.9) en la pagina 113.

Las comprobaciones estadisticas, por su parte, confirmaron el buen comportamiento

mientras que las demds variables son I(1)
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del Modelo, que resulté dindmicamente estable con un R? = 86,7 %, sin autocorre-
lacion ni heteroscedasticidad. Puede verse un resumen de las pruebas realizadas en

el Cuadro 3.8 en la pagina 115.

A modo de sintesis de resultados, detallamos en el Cuadro 1.1 de manera compa-
rativa los valores principales de la estimacion efectuada para el periodo 1952-1976
y para 1950-2010, donde vemos que sin correlacién ni heterocedasticidad, ambas
estimaciones tienen similar velocidad de ajuste y muestran que el Mercado Meta es

relevante.

V. Organizacién General de la Tesis

En términos generales plantearemos dos mercados, uno de factores de produccion en
el que se determina el salario y la cantidad de horas trabajadas, ubicado idealmente
en la cercania de la planta productiva, y el otro al que llamaremos Mercado Meta,
el cual el inversor analiza para cuantificar la cantidad potencial a vender y el precio

(o el markup) que podra obtener en el éptimo.

En este segundo mercado se despeja, mediante la maximizacion de la utilidad del
consumidor, la senda de consumo 6ptimo a lo largo del tiempo que determinard
la demanda del producto. Este razonamiento se basa en que la funcién de utilidad
indirecta, que representa la maximizacién de la utilidad para distintos valores, se
convierte en la curva de demanda Marshaliana para los diferentes precios de venta,
la cual a su vez expresa la demanda potencial que el inversor puede esperar para su

producto.

Obtenida la senda de consumo, nuestro Modelo de equilibrio parcial evalia la in-
version que resulta de resolver el modelo de la ‘q’ de Tobin, restringido a que las
cantidades vendidas no superen la estimacion del mercado potencial que espera al-
canzar el inversor (el Mercado Meta). A fin de facilitar la agregacién de la demanda,
usaremos una economia con agentes idénticos con vidas infinitas, que tienen prefe-

rencias cuasilineales.
En lo que resta de esta Tesis, vamos a definir con precisiéon en el Capitulo 2 el
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Mercado Meta y plantearemos el desarrollo tedrico de nuestro Modelo, incorporando
la restriccion en el volumen de produccién. A continuacion resolvemos el Modelo
Ampliado y verificamos la estabilidad y el cumplimiento de las condiciones necesarias
y suficientes del Principio del Méximo. La significatividad de la nueva restriccion en
el estado estacionario se comprueba a continuacion y se desarrollan los diagramas de
fase. El Capitulo finaliza con la loglinealizacion y solucion del sistema de ecuaciones

diferenciales del Modelo.

En el Capitulo 3 incluimos la verificacion del comportamiento empirico del Mode-
lo mediante una estimacién econométrica, ajustando en primer término el modelo
tedrico a las posibilidades reales. Este analisis abarca dos estimaciones de la eco-
nomia estadounidense, una para el periodo 1952-76 y la otra para 1950-2010 asi
como varias de las ramificaciones y alternativas de estimacién aplicadas. Para cada
caso, también se comprueba el comportamiento estadistico de los resultados y se

agrega un resumen final.

El Capitulo 4 contiene las conclusiones generales y particulares de la Tesis. A con-
tinuacion se detallan posibles caminos de investigacién y las aplicaciones de los

resultados obtenidos, tanto a la teoria como a la politica econémica.

La Tesis finaliza con tres Anexos, el primero de los cuales se refiere a explicaciones
tedricas, el segundo a verificaciones algebraicas del Modelo y tercero contiene cuadros

econométricos complementarios.
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Capitulo 2

El Modelo

Hemos completado hasta aqui la exposicion de algunas limitaciones del modelo tra-
dicional. Vamos a detallar a continuacién la soluciéon que propone nuestro modelo,
incorporando la restriccién del Mercado Meta. Para ello, vamos a resolver el mer-
cado de consumo y la ‘q’ de Tobin utilizando funciones especificas para ambas, asi

como para la funciéon de produccion y la funcion de costos de ajuste de la inversion.

Como mencionamos en la Introduccion, la transmision de las senales del volumen
de venta a través de los precios del producto, quedan interrumpidas cuando no
se verifican los supuestos de la competencia perfecta. También hemos notado que,
aunque rigideces como los impuestos y los costos de transporte van contra esos
supuestos, seria posible proponer una conducta precio-aceptante para estudiar la
inversion, ya que la misma puede aplicarse tanto en industrias competitivas como

no competitivas.

Vimos en este sentido que podiamos mantener el supuesto competitivo en lo que
hace a la aceptaciéon de los precios, pero que no resultaria posible vender todo lo que

se produzca al precio de equilibrio en los mercados reales.

Por ello, y a fin de volver a vincular las cantidades vendidas con el nivel de produc-
cién, agregaremos una restriccion explicita sobre el tamano del mercado potencial

que analiza el empresario antes de decidirse a realizar una inversion.

Esta restriccion tiene el objeto de servir como reemplazo de las senales de precio
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de venta del producto, y guiara al empresario para establecer, en forma optimal, el

tamano de su inversion.

Como veremos, el empresario buscara maximizar su funcién de beneficios, pero aun
cuando analiza el comportamiento de los consumidores potenciales de su Mercado
Meta a fin de estimar la demanda que enfrentara su produccién, no buscara ma-
ximizar la utilidad de los mismos, algo que esta fuera de su alcance. Esto es 1til
destacarlo, dado que el Modelo que analizamos no es de equilibrio general, sino que
solamente se refiere al comportamiento de la inversién, y el empresario utiliza la
maximizacion de los consumidores como mecanismo para estimar la venta potencial

de su producto.

I. El Mercado Meta

Vamos entonces a dar una definicién mas precisa, de lo que consideramos es el
mercado al que se dirige el empresario que esta planeando invertir, al cual llamaremos
‘Mercado Meta’ (o también MM). Dado que el inversor estara considerando ampliar
su produccion, tendra en cuenta todas las unidades que podria llegar a vender en
cualquiera de los mercados a los que tenga acceso, sean actuales o futuros, locales o

externos.

Este concepto por lo tanto, no distingue entre diferentes paises sino que la clave
estd dada en la posibilidad que tiene el empresario de vender su producto en un
determinado lugar. Debemos notar que a diferencia de lo que sucede dentro de un
modelo general sin restricciones al intercambio, en la practica aparecen limitaciones
y no se da la posibilidad del libre acceso a cualquier mercado, todo lo cual sera

evaluado por el inversor antes de decidir.

En primer lugar tenemos que considerar la restriccién econémica que impone el costo
de transporte del producto en el mundo. Esto es evidente en mercaderias cuya rela-
cién entre peso y volumen no es la habitual, lo cual puede encarecer notablemente

el flete!. Otra barrera natural para acceder a un mercado es el tipo de acondicio-

1/ Como son aquellas mercaderfas que o bien tienen mucho peso para su volumen como el
cemento, o bien tienen mucho volumen para su peso, como la gomaespuma
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namiento del producto. En aquellos productos conocidos como frescos que deben
asegurar la cadena de frio, el costo de transporte serd importante e influird en el

margen de ganancia.

Podriamos citar muchos ejemplos mas, pero a lo que nos estamos refiriendo es en
definitiva, al precio con el cual el producto llega a un mercado, el cual en el mar-
co de rigideces en la competencia que estamos planteando en esta Tesis, sera una

restriccion directa para poder vender o no nuestro producto.

Existen también otras barreras formales e informales, como las tarifas, los aranceles y
las cuotas de importacion entre otras, que son comunes en el comercio internacional y
que también determinan cudl sera el precio final al que se podra colocar un producto

en un determinado mercado.

Finalmente, también tenemos barreras de acceso a los mercados que sin ser neta-
mente econdémicas, también influyen en el precio final. Contamos aqui las barreras
fito sanitarias, por ejemplo, asi como los requerimientos de registro de productos
y/o cumplimiento de normativas especificas de los mismos. En un nivel todavia mas
riguroso, podriamos incluir los requerimientos de ciertos paises de contar con socios

locales para acceder a sus mercados.

Todas estas trabas, y muchas otras mas que ni siquiera mencionamos, hacen que
el empresario deba estudiar antes de realizar su inversién, cudl serd el volumen del
mercado total al cual tendra acceso efectivo con su producto, y a qué relacién entre

el precio de venta y los costos podra hacerlo?.

Resaltamos en este punto que estos aspectos econémicos senalados asi como también
muchos no econémicos, aplican también en forma directa a los mercados internos
de los paises, donde se mantienen barreras de distancia, impuestos u otras como las

senaladas.

En base a estos criterios, definimos el Mercado Meta de la siguiente manera:

2/ Aqui lo que est4 mirando el empresario en definitiva, es cudl serd su rentabilidad por producto,
de manera de poder calcular el rendimiento de su inversién
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A. Definicion: Mercado Meta

El Mercado Meta para el empresario que decide una nueva inversion, esta confor-
mado por todos los consumidores a los que les puede vender sus nuevos productos
o servicios, con un margen adecuado de ganancia empresaria, y sin importar la ubi-

cacion geografica de los mismos.

II. Estimacion de la Demanda del Mercado Meta

Como anticipamos en la introduccion, el empresario calcula cual es su demanda
potencial para saber cuantas unidades podra vender, lo cual le permitira estimar su
beneficio. Hemos dicho también que el empresario es precio aceptante, en el sentido
que toma como dado el nivel de precios del mercado, aunque esto no significa que a
ese precio pueda vender todas las cantidades que quiera de su producto, sino que se

enfrenta a una curva de demanda Marshaliana tipica con pendiente negativa.

Para establecer cuales son las cantidades que puede vender, el inversor realiza una
estimacion similar a la que hacen los consumidores, considerando que cuando ellos
maximizan su funciéon de utilidad, obtienen una senda de consumo éptimo que uti-

lizaran para maximizar su utilidad y riqueza financiera.

Como sabemos, los puntos éptimos de la maximizacion de utilidad del consumidor
se convierten en la demanda Marshaliana para los diferentes precios de venta, con
lo cual el empresario tiene los valores de precios y cantidades a los que se enfrentara

su producto.

A. La Senda del Consumo en el Mercado Meta

Para simplificar nuestro analisis, vamos a considerar que si bien la oferta y la deman-

da se agregan?, existe un consumidor promedio de los mercados objetivo del inversor,

3/ Puede verse una descripcién del proceso de agregacién en (Mas-Colell and Green, 1995)
pagina 316 y siguientes.
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de manera que puede suponerse la existencia de un individuo representativo que nos

permitira mantener el analisis més acotado.

En base a ello, las preferencias de los consumidores en el Mercado Meta seran cua-
silineales y estaran representadas por una funcién de utilidad cuasilineal compuesta
por el numerario que llamaremos ‘N’, més una funcién con elasticidad de sustitucion
intertemporal constante correspondiente al bien que vendera el empresario, y que

vienen representadas por®:

U[N(t), M(t)] = /Ooo N(t) + M e Pt conag >0 (2.1)

Qi

Donde ‘M (t)’ refleja el consumo en el Mercado Meta y ‘N (t)’ es el numerario que
representa la agregacién de todos los demas bienes de la economia y que por sim-
plicidad permitimos que pueda tomar valores negativos. Podria parecer imposible
identificar un consumidor representativo en mercados distantes y diferentes. Sin
embargo, debemos tener presente que aun cuando culturalmente se vinculen muy
poco, el producto los identifica través de los atributos que se le incorporan para
ello (Kotler, 1996). Es de esta manera que se pueden encontrar similitudes en los
consumidores de productos como McDonald, Coca Cola, Honda u otros que habitan
en regiones muy diferentes. Esto por supuesto no evita los problemas de agregacion

econdmica, aunque tampoco deberia agravarlos sustancialmente.

Consideramos en nuestro modelo que la elasticidad de sustitucién intertemporal,
que mide la sensibilidad de las variaciones en el consumo entre un periodo y otro
ante cambios en la tasa de interés, es constante. Suponemos que nuestro consumidor
representativo tiene vida infinita, y nos focalizaremos en la restriccién presupuestaria
intertemporal, ya que al ser su periodo de maximizacion infinito, debemos darle la
posibilidad al consumidor de trasladar su riqueza a lo largo del tiempo. Vamos a
considerar entonces la variable N(t) que refleja la totalidad de los demés bienes que

tiene el individuo en el periodo ‘t’, incluyendo sus activos financieros.

4/ Més detalles sobre las funciones con elasticidad de sustitucién intertemporal constante pueden
verse en (De la Fuente, 2000).
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Su restriccién presupuestaria viene representada por N(t) = [r(t) — 2] N(t)+Y (t) —
M (t). Tenemos entonces las dos ecuaciones para resolver el problema de optimizacién

del consumidor, quien debera:

méx / b (N(t) + M) e Pt (2.2)

M(t)

Qi |~

sujeto a:

N(t) = [r(t) =] N(t) + Y (t) — M(t)  con N(0) = N, (2.3)

Cuya nomenclatura puede verse en el Cuadro 2.1

Vale la pena mencionar que estamos considerando una tasa intertemporal subje-
tiva de descuento del individuo S fija, pero nada cambiaria en nuestro analisis

y resultados, salvo la mayor complejidad del cédlculo, si la reemplazaramos por

eilBt = e f()t 6(5)(13

A.1. Equilibrio Competitivo Parcial

Vamos a corroborar en primer término que la funciéon de utilidad es cuasilineal, y
por lo tanto podremos utilizar el andlisis de equilibrio parcial en lugar del general.

La ecuacién planteada es:

Debemos verificar que las variaciones en el ingreso no generan efecto riqueza sobre
M(t), o sea que cuando la relacién marginal de sustitucién (RMS) se iguala con la
relacién econémica de sustitucién (RES) en el 6ptimo, M (t) no depende del ingreso,

que en nuestro caso esta incorporado en el numerario junto con el resto de los bienes.

oU -1
M@ . M(@t)w -1
RMS = —Z5 = —— — _M(t)7
IN(?)
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Cuadro 2.1: Variables y Parametros del Consumo en el Mercado Meta

Nombre Descripcion
Variables

A(t) Variable de coestado del Principio del Maximo
r(t) : Tasa de interés en 't’ (exdgena)

PN precio del numerario (exdgeno)

Dum precio del bien en el Mercado Meta (exégeno)
M (t): Consumo total en el Mercado Meta en ‘t’
N(t): Numerario en ‘t ’

Y(t) : Ingresos en ‘t’
Pardmetros
B Tasa de descuento subjetiva intertemporal de los consumidores

Elasticidad intertemporal de sustitucion
n: Tasa de crecimiento de la poblacion.

M (0) Valor presente descontado al momento cero del flujo futuro del con-
sumo en el Mercado Meta

(0) Valor presente descontado al momento cero del flujo futuro del nu-
merario en el Mercado Meta

Y (0) Valor presente descontado al momento cero del flujo futuro de in-
gresos en el Mercado Meta
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Podemos plantear el problema para una ecuacién de presupuesto totalmente general
que venga dada por R(t) = pyN(t) + ppM(t), donde py = precio del numerario y

py = precio del bien en el Mercado Meta. Entonces:

R(t) =pnN(t) +puM(t) = puM(t) = R(t) —pyN(t) =

R({t) pn
M(t) B Pm pMN(t)
_ 8M<t) __ DPnN
RES = IN (D) = _IE

En el punto de maximizacion del consumidor el RMS y el RES se igualan, por lo

que podemos despejar el Mercado Meta y verificar si depende de la riqueza:

RMS=RES = —M(1)7 =¥ -
Pm

= M(t)7 = bn
Pm

= M(t) = <p—N) - (24)

Como la elasticidad de sustitucién es constante, M (t) sélo estd influido por las va-
riaciones de precios y por lo tanto no depende de la riqueza ya que no cambiaréd
para cualquier valor que ésta tome®. Este resultado nos habilita para poder aplicar
un equilibrio parcial en el mercado de consumo y coincide con el comportamien-
to asumido en (Tobin, 1969), donde las decisiones de acumulacién de riqueza son

separables de las decisiones de asignacién.

5/ Recordemos que en un equilibrio parcial, los precios son independientes de la riqueza (Mas-
Colell and Green, 1995).
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B. Maximizacion del Consumidor

Para resolver este problema, el individuo busca encontrar la trayectoria 6ptima de
la variable que puede controlar (el consumo representado por M (t) en nuestro caso),
a fin de lograr por su intermedio que la trayectoria del numerario (variable de es-
tado), sea maxima. Resolvemos entonces el problema del consumidor, considerando
que M(t) es la variable de control y N(t) es la variable de estado. Planteamos el

Hamiltoniano Valor Presente ¢, llamando A a la variable de coestado”, como:

+ A {[r(t) =] N({t)+Y(t) — M(t)} (2.5)

Aplicando el Principio del Maximo obtenemos la ecuacion de Euler para el consumo

dada por®:

— L =5[r(t)- B —n] (2.6)

A partir de esta ecuacién, aplicando la condicion de transversalidad y la restricciéon

presupuestaria, llegamos a la senda 6ptima de consumo en el Mercado Meta:

M(t) = M, et [rO-5=] (2.7)

que sera utilizada por el empresario para estimar la demanda potencial que tendra

el producto.

Finalmente haremos una tltima simplificacion antes de continuar. Dado que no
estamos interesados en las implicancias que las tasas subjetivas de descuento y de
crecimiento de la poblacion tienen en la variacién del consumo en el Mercado Meta,

eliminaremos estos parametros. Podemos hacerlo ya que el empresario sélo desea

6/ Ver la Seccién I del Anexo A para los detalles técnicos del Control Optimo y el Principio del
Maximo de Pontryagin. Nos concentramos en el bien que produce el empresario, que es nuestro
bien objetivo, aplicando un equilibrio competitivo parcial.

7/ Utilizamos esta nomenclatura para diferenciarla de la ‘q’ de Tobin usada més adelante.

8/ La deduccién de esta condicién asf como de las demés condiciones necesarias y suficientes,
pueden verse en el Anexo B al final de esta Tesis, en la pagina 149
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conocer la senda optima del consumo que le permitird estimar la demanda de su
producto, y por lo tanto cancelaremos estos valores para reducir nuestra ecuaciéon

de Euler (2.6) y de consumo en el Mercado Meta (2.7) como:
M(t) = M(t) ar(t) (2.8)
M(t) = M, e7r® (2.9)

La importancia de este desarrollo radica en que al haber encontrado la solucion para
la senda 6ptima de consumo, nos aseguramos que el empresario podra estimar su

demanda potencial en cada momento de tiempo.

En otras palabras, se aplica en cada momento del tiempo de la senda éptima, el me-
canismo de construccién de la demanda Marshaliana ya mencionado? , el empresario
puede estimar la demanda potencial a la que se enfrentard su producto en forma

dindmica, y no tan solo para un determinado momento ‘t’.

Podria parecer redundante el punto, ya que si el procedimiento sirve para un mo-
mento en el tiempo, también debe servir para todos. Sin embargo, lo que destacamos
aqui es que ademas del procedimiento, hemos verificado que existe esa senda de con-
sumo intertemporal y que el empresario podré optimizar en términos dindmicos su
funcion de beneficios, ya que ha podido estimar la demanda de su producto en el

Mercado Meta en términos dinamicos y no sélo estaticos.

Hemos entonces establecido las ecuaciones correspondientes a la restriccién presu-
puestaria en el Mercado Meta (2.3), y la senda éptima de consumo (2.8) que estima
el inversor para conocer la demanda potencial de su producto. Las hemos agrupado
en (2.10) por simplicidad, y reiteramos que el empresario estima la primera (2.10
(a)), para conocer la demanda de su producto en el Mercado Meta, y sélo la utiliza
a tal fin. No puede modificarla ni influirla ya que no controla la funcién de utilidad

de los consumidores ni la variable de control de ese modelo, que es M(t).

9/ Ver la nota al pie ntimero 3 en la pagina 42 y (Mas-Colell and Green, 1995) pagina 316 y
siguientes para mas detalles.
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III. Modelo Ampliado de la ‘q’ de Tobin

Una vez estimada la senda éptima del consumidor utilizando la funcién de utilidad
cuasilineal (2.2), el empresario estd en condiciones de visualizar la curva de deman-
da Marshaliana a la que se enfrenta en su Mercado Meta, que le sera util para

determinar la cantidad de la produccion que destinara al mercado de consumo.

Vamos entonces a resolver la ¢ de Tobin utilizando funciones especificas para la
produccion y los costos de ajuste de la inversion, y también introduciremos en esta
Seccion, la restricciéon mixta sobre el tamano del Mercado Meta, a fin de vincular

las senales de venta del producto con el volumen de la produccion.

Llamaremos “Ampliado” a nuestro Modelo a fin de diferenciarlo del canoénico y
resaltar a la vez que es el modelo tradicional ampliado con una restriccion referida

al Mercado Meta.

A. Generalidades

Coincidiendo con lo aplicado para el consumidor, vamos a suponer que las empresas
son idénticas a fin de poder referirnos a una de ellas como empresa representativa.

Todas buscan la maximizacién de sus beneficios y operan en un entorno competitivo.

Consideramos que la empresa representativa contrata mano de obra diariamente
pagando un salario constante que denominaremos ‘w’, y utiliza una tecnologia con

retornos constantes a escala en funcién del capital fisico instalado ‘K’ y de la can-
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Cuadro 2.2: Supuestos de la ‘q’ de Tobin Ampliada

N® Descripcion

1. La empresa no espera cambios en los precios de venta de sus pro-
ductos, ni en los de los bienes de inversién asi como tampoco en la
tasa de interés.

Asumimos que el empresario tiene expectativas estaticas.
La tecnologia no cambia
Los mercados de contratacién de insumos son competitivos

El productor es precio aceptante en el Mercado Meta

A S

Las inversiones productivas estan sujetas a un costo de ajuste pro-
vocado por la pérdida de ventas durante la instalacion de nueva
maquinaria

7. La funcién de produccién cumple con las condiciones de Inada.

tidad de mano de obra utilizada ‘L’ representada por una funcién de produccién

homogénea de primer grado.

Asumimos que la funcién de produccion es dos veces diferenciable, creciente, céncava
con respecto a cada factor productivo y con productividad marginal decreciente,
lo cual expresa que al aumentar cualquiera de los factores (capital o trabajo), el
producto aumenta, pero a medida que seguimos aumentando uno de ellos sin variar
el otro, el crecimiento es cada vez menor. No incluimos cambio tecnolégico a fin de

mantener el modelo lo més simple posible.

También vamos a suponer que la Funcién de Produccién cumple las Condiciones de
Inada, por lo que si uno de los factores tiende a cero, su productividad marginal
tiende a infinito y, por el contrario, cuando uno de los factores tiende a infinito, la
productividad marginal del mismo tiende a cero. Finalmente también suponemos que
para producir hacen falta ambos factores, lo que hace que los graficos no contengan

el origen en la Funcién. Todas estas condiciones se verifican mas adelante.
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B. Funcion de Produccion

La funcién de producciéon que aplicaremos es la tradicional de Cobb-Douglas, dada

por:

F[K(t),L(t)] = K(t)* L(t)1™® (2.11)

Esta funcién de produccién nos asegura rendimientos constantes a escala (dado que

es homogénea de primer grado)'® y cuenta con las siguientes caracteristicas:

K a—1 K a
FK:Q(T) >0 FL_(I_Q)(Z) >0
ala—1) (K ala—1) (K\*°

y ademas vemos que tiene retornos constantes a escala:

F(AK,AL) = (AK)®(AL)'=% = Ao e 1079 _ \p(K,, L)

Un punto adicional que serd bueno aclarar, es el referido al supuesto de precios
unitarios e iguales que estamos utilizando. Notemos en primer lugar que considerar
que los precios son unitarios, es tan solo una cuestion de escala, ya que cualquiera sea

el precio, siempre puede escalarse para que resulte igual a uno'!. Que el precio del

10/ Evitamos aqui la discusién acerca de los rendimientos crecientes a escala (incluso los decre-
cientes) ya que tampoco es ese nuestro foco de atencién, toda vez que buscamos sélo verificar el
impacto del tamano del Mercado Meta en el volumen de inversién

11/ Esto es, si el precio es de $5 y el volumen de produccién es de 10 unidades, solo cambia la
escala de medicién si dividimos todo por cinco.
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producto que vende el empresario coincida con el precio de los bienes de inversion,
también es una cuestion de escala ya que podemos dividir a uno por el otro y

expresarlos en la misma unidad.

Fuera de estas cuestiones, lo que debe quedar claro es que el precio del producto
(asi como el de los bienes de capital), sigue multiplicando a las unidades producidas
que indica la funcién de produccién, tanto en la ecuacién (2.11), como antes lo hacia
en la (1.13). Esto es importante dado que mantiene vigente el supuesto de empresa

‘precio aceptante’ que estamos empleando.

C. Costos de Ajuste de la Inversion

La empresa realiza normalmente un flujo de inversiones en nuevo capital que deno-
minamos ‘I’, para lo cual afronta costos de instalacién en cada nueva inversion, y
el resultado neto de lo invertido menos los costos de instalacién viene representado
por la funcién

V(LK) < I (2.13)

Lo cual puede leerse como que un nuevo aporte de inversiones de ‘I’ unidades incre-
mentara el stock de capital productivo en ‘U’ unidades. Como vamos a permitir que
pueda existir la desinversion de capital, requerimos que también en estos casos deba
afrontarse un costo, por lo cual ¥ < I. Esto representa los costos de desinstalacion
del capital. Existe una gran cantidad de trabajos que introducen costos de ajuste

tanto en la inversion como en el capital.

Los costes de ajuste en el capital han sido considerados entre otros por (Jermann,
1998), (Edge, 2007), (Boldrin et al., 2001) y (De Cordoba and Kehoe, 2000). Por
ejemplo, (Edge, 2007) muestra que la consideracién de costes de ajuste en el capital
junto con héabitos de consumo, hace que un modelo monetario RBC con precios
rigidos sea capaz de generar efectos de liquidez que consisten en una disminucion
del tipo de interés nominal a corto plazo en respuesta a una perturbacion monetaria

expansiva, efecto que no se genera en el modelo RBC estandar.

Respecto a los costes de ajuste de la inversién también estos han sido considerados
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extensamente en la literatura. En este sentido, (Christiano et al., 2005) muestran que
la opcién de considerar costes de ajuste en la inversién es preferible al supuesto de
costes de ajuste en el capital, en términos de la capacidad del modelo para replicar
la dindmica de la economia en términos de la respuesta del nivel de producciéon y la
inversion ante una perturbacién monetaria. También indican que la consideracion
de costes de ajuste en la inversion puede generar una respuesta de la dinamica

consistente con la estimada ante una perturbacion de politica monetaria.

También (Burnside et al., 2004) muestran que un modelo RBC con costes de ajuste
en la inversion puede explicar los efectos de una perturbacion fiscal sobre las horas

trabajadas y los salarios.

Yendo al punto central, podemos identificar dos tipos principales de costos de ajuste
de la inversion, denominados costos externos e internos. Los primeros se relacionan
con que la velocidad con la que se quiera ajustar el stock de capital influira en el
precio que debera pagarse por un nuevo bien o por los costos de desinstalarlo en
menor tiempo. Es claro que la compra de un bien de capital requiere en general que
el mismo sea fabricado sobre las especificaciones que realiza la propia empresa, que
incluye aspectos como tamanos, versiones, tipos de energia de funcionamiento, etc.,
que alargan el proceso de fabricacién y cualquier aceleracién de tiempos debera ser

pagada por la empresa.

Los costos de ajuste internos, por su parte, se refieren sobre todo a las pérdidas de
produccién que genera la instalacién (o desinstalacién) de un bien de capital, ya
que desplaza recursos que dejan de estar disponibles para la produccion y generan

menor volumen de venta

En sintesis, podemos pensar que ¥ es el valor neto de todos aquellos costos de ins-
talacién o desinstalacion que deban asumirse para realizar una inversion, incluyendo
los correspondientes a las pérdidas de produccion. Por eso, cuando la inversién es
nula, la funciéon también se anula. Esta formulacién busca fundamentalmente re-
presentar las rigideces del stock de capital, que no puede modificarse a corto plazo
sin incurrir en costos de ajuste que por lo general son proporcionalmente mayores

cuanto mas rapido pretenda la empresa ajustar el capital, y cuanto menor sea su
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stock de capital.

La funcién de costos de ajuste de la inversion mencionada en la ecuacién (2.13)
generalmente se asume cuadratica, y para justificar esta decisién, podemos partir
del estdndar en la literatura para estimaciones sectoriales de la ‘q” de Tobin (Schaller,
1990), que buscan evitar, aunque en general no lo logran, la correlacién serial en la

ecuacion de inversion.

Resulta relativamente sencillo llegar a esta formulacién cuadratica, partiendo de una
ecuacién de costos de ajuste para empresas (o industrias) individuales. Si utilizamos
el subindice ‘i’ para indicar la 7ésima empresa, manteniendo ‘t’ como subindice de

tiempo, podemos plantearnos (Schaller, 1990):

UK (), I(t);] = d[I(t); — g — hi — m(t):]” K(t): (2.14)
Donde: d = constante positiva
g = tasa de inversion éptima para la cual el costo de ajuste es nulo
h;, = efecto fijo particular para la empresa ‘i’
m(t); = shocks sobre los costos de ajuste de la inversion

Dado que nuestra formulacién es agregada y no sectorial, podemos eliminar el efecto
fijo de las empresas (h;)?, y como tampoco estamos interesados en estudiar el im-
pacto de un shock en los costos de ajuste de la inversion, también podemos eliminar
m(t);. Finalmente, también podemos quitar el factor ‘g’ dado que la inversién épti-
ma serd despejada durante el proceso de maximizacion mediante el Control Optimo.
Por lo tanto, también podemos quitar los subindices ‘i’ y plantear nuestra ecuaciéon

de costos de juste de la inversiéon como:

w10, K1) = a L0 (2.15)

12 / Estas generalizaciones que realizamos si bien son vélidas, por supuesto le quitan riqueza al
modelo. Podemos ver claramente que un modelo sectorial o mejor aun, uno ajustado para una
sola empresa, se adaptaria mejor a los resultados que la formulacién generalizada para toda la
economia.
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En nuestro caso vamos a utilizar una funcién de Costo de Ajuste de la Inversion,
que es la generalmente aplicada en la literatura (Erickson and Whited, 2000), y que

viene representada por:

UK (1), ()] = (2.16)

Donde hemos considerado d = % Vamos a verificar en primer término la forma de

la funciéon de costo de ajuste

11\ I
I? 1 1
\IIKK:ﬁ>O \I/K[:—ﬁ<0 \I/[[:§>0

W(1,0)=W(0,K)=0 VI, K

y notamos también que es homogénea de primer grado ya que

I K [(I\® I? 1 I?
[0+ K Uy =V(I, K,) = ]§—3<?) _—<1——>_

(2.17)

Estas caracteristicas corresponden a una funcién convexa, cuya representacion grafi-

ca puede verse en el grifico de la Figura 2.1'3.

Esta verificacién mostrard su importancia en la etapa de estimacion econométrica
maés adelante, ya que (Hayashi, 1982) demostré que cuando la empresa es precio
aceptante y las funciones de produccion y de costo de ajuste de la inversién son

homogéneas de primer grado en (K,I,L)*, entonces la ‘q’ media coincide con la ‘q’

13/ El grafico de la Figura 2.1 estd construido para K = 100. Sefialemos que cuando compon-
gamos la funcién objetivo en la ecuacién (2.21), el costo de ajuste de la inversién ingresard con
término negativo, pasando por lo tanto a ser una funcién céncava, como se verifica en la pagina
156 mas adelante.

14 /' Supuestos que se verifican en nuestro modelo, como hemos visto.
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I(’osto de Ajuste

V(1K)

<

0 Inversion

]2
Figura 2.1: Costos de Ajuste de la Inversién con V(/, K) = V4

marginal en todos los puntos del sendero 6ptimo. Esto es importante dado que la

‘q’ marginal no es observable mientras que la ‘q" media si lo es.

Ademéds, dado que la funcién de costos de ajuste de la inversién es convexa en (I) ya
que ¥;; > 0, entonces el sendero éptimo, si existe, serd inico'®. Esto serd asi debido
a que si hay retornos constantes a escala para todas las firmas de una industria,
todas deberan tener el mismo ‘q’ medio porque los retornos son constantes. Esto
hace que la ‘q’ media resulte independiente del stock inicial del capital (el tamano)
de cada empresa, y como el valor de mercado de una unidad marginal adicional de
capital (=q) es equivalente a su precio por el cambio en el stock de capital, o sea AK
veces la ‘q’ media que es idéntica para todas las empresas, y por lo tanto también

debe coincidir con la ‘q’ marginal.

D. Los Beneficios y el Valor de la Empresa

Los beneficios empresarios los definimos como la produccion menos los insumos
pagados (salarios en este caso), a cuyo resultado se le deduce la inversién y sus costos

de ajuste, por lo que los beneficios de la firma en el periodo ‘t’ vienen representados

5 .7 ’ 7 see
15 / Recordemos que la funcién se volverd céncava, como ya dijimos.
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por:

T(t) = F[K(t), L(t)] — w L(t) — I(t) — U [I(t), K(t)] (2.18)

Vamos a suponer que las empresas distribuyen estos beneficios totalmente en forma
de dividendos a los accionistas, de manera que el valor de la empresa viene dado
por el flujo futuro de dividendos descontados. No es necesario que la empresa esté
cotizando en una bolsa de valores para aplicar este procedimiento, tan sélo con su-
poner, como hemos hecho, que los mercados son competitivos y que las ganancias se
distribuyen totalmente, el valor de la firma vendra representado por la metodologia
del valor presente neto de los flujos futuros de ingresos (Weston et al., 1990). Note-
mos aqui que estamos permitiendo que haya dividendos negativos, en los cuales los
accionistas deberian comprar més acciones de la empresa para financiar la inversion

del periodo.

Existen como sabemos, aspectos opinables referidos a cémo se componen esos flujos
futuros de fondos (si se toman o no las amortizaciones y de qué manera, etc), y sobre
cudl es la tasa de costo del capital relevante para descontar los mismos. Obviaremos
todas estas cuestiones, dado que no afectan significativamente en nuestro analisis,
y supondremos que los flujos relevantes son expresados por (2.18), y la tasa de

descuento, que llamamos 7 (t)’, estard representada por la tasa del mercado de bonos.

También supondremos que la empresa no utiliza financiamiento (no estéd apalan-
cada), a fin de evitar las complicaciones que se provocan debido al tratamiento

impositivo diferencial de los intereses de la deuda.

Podemos entonces plantear el valor de la firma ‘V'(0)’" como:

V(0) = /0 et TI(t) dt (2.19)
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E. La Restriccion del Mercado Meta

Como habiamos adelantado en la Introduccién, vamos a incluir en la formulacién de
la ‘q’” de Tobin una restriccién que tenga presente y haga explicita la limitacién del

tamano del mercado al cual el empresario inversor tiene acceso.

Sucintamente, lo que estamos considerando es el proceso decisorio de un inversor,
quien antes de decidir si llevara adelante su proyecto o no, analiza qué resultado
podria tener. Esto en términos econémicos, y bajo los supuestos de maximizacion
del valor de la empresa para el accionista, significa que el empresario analiza cual es
su ganancia esperada y la compara con la inversion a realizar. Ain cuando el proceso
es bastante mas complejo!®, siguiendo estos lineamientos el inversor calculard la
ganancia esperada restando los costos de produccion de los ingresos esperados, y
estos dltimos a su vez estaran representados por la multiplicacién de las unidades

vendidas por el precio de cada una de ellas.

Este tultimo factor, es el que pone de relieve la necesidad de incluir en el modelo,
una estimacion de la cantidad de unidades que se van a vender, lo cual tiene relacion

directa con el tamano del mercado al cual podra tener acceso el producto.

Debemos reiterar en este punto, que si bien el empresario estima la curva de de-
manda de su producto analizando el comportamiento del consumidor, no buscara
maximizar la utilidad del individuo, algo que por otra parte esta fuera de su alcance.
El procedimiento de obtener la senda de consumo en el Mercado Meta, ‘M(t)’, le
sirve al empresario para conocer cuantas unidades podra vender efectivamente a los
diferentes precios posibles en cada mercado, lo cual necesita para calcular cuéles

seran sus beneficios futuros.

No vamos a repetir los conceptos ya comentados sobre las causas, econémicas o no,
que restringen el acceso (costos, fletes, aranceles, cuotas, etc), pero si formularemos
la restriccién como una limitacion de la produccién en funcién de las posibilidades

de venta de la produccién.

En otras palabras, la produccién deberia ser menor o igual que el consumo estimado

16 / El sélo hecho de incluir incertidumbre a la decisién de inversién, complicarfa sustancialmente
el analisis.
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en el Mercado Meta, ya que todo aquello que se produzca en exceso terminard
en inventarios no vendidos al final del ejercicio, que resultan ser un costo mas de
producciéon y por lo tanto no representan una politica 6ptima. De esta manera,

nuestra restriccién puede plantearse como:

Donde utilizamos la formulacién del consumo en el Mercado Meta dada en la ecua-
cién (2.9) de la pagina 48, en la que M(t) = M(0) ¢!, Vamos a adecuar esta
ecuacién de manera que pueda incluirse en nuestro Modelo y resolverse por Control

Optimo. Para ello,

>0
(2.20)

Dentro del planteo de la teoria del Control ()ptimo, la parte derecha de la ecuacion
(2.20) es tratada como una restriccién mixta que involucra tanto a la variable de

estado K(t), como a la variable de control I(t).

Esta restriccion que estamos imponiendo, limitara el volumen de produccién e im-
pedird que la funcién de beneficios quede indeterminada!”. También resolverd el
problema del crecimiento del capital mas alld del 6ptimo'®, ya que al limitar la
producciéon también impondra un limite a la inversién y, por lo tanto, al stock de

capital.

IV. Presentacion y Resolucién del Modelo

Con los estos ajustes que hemos ido incorporando, la funcién que buscara maximizar

el empresario, vendra dada por:

17/ Véase la Seccién 11.B del capitulo 2 en la pagina 135.
18 / Véase la Seccién I1.A del Capitulo 2 en la pagina 133.
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CU — Optimo

0<t<oo
sujeto a :
(a) Kt) = I(t)—§ K(t) con K(0) = K,
() | KOO M) = F1(0) e
M(t - B
(c) th’m K(t)e ™™ > 0; Condicion de Transversalidad (x)
—00

= Nadmero de Restricciones Activas

K=, I*, L*

(f) p(t)>0,[=0si h(K*,L*t) > 0] Holgura Complementaria
(2.21)

(*): Esta condicion de transversalidad también evita tener que plantear una restric-
cion pura que exija que K(t) > 0, y da lugar a la Condicion de Transversalidad (que

para nuestro caso serd condicion suficiente), tlim q(t)e WK (t) = 0.
—r0

La definicién de los parametros, las variables y la nomenclatura utilizada puede verse

en los Cuadros 2.3, 2.4 y 2.5 respectivamente.

Como dijimos anteriormente, la variable de estado es el capital ‘K’, y las variables de
control son la inversion ‘I’ y el nivel de empleo ‘L.’. Vamos a llamar a la variable de
coestado ‘q’ y aplicaremos el Hamiltoniano Valor Presente ampliado al Lagrangiano
Generalizado que contiene la restricciéon mixta que hemos impuesto. Asimismo, de-
nominaremos ‘i’ al multiplicador asociado a la restriccién mixta que impusimos a

la produccién en base al consumo en el Mercado Meta.

Con estas modificaciones, el Lagrangiano Generalizado Valor Presente queda defini-
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Cuadro 2.3: Parametros del Modelo Ampliado

Parametro Descripcion
a Elasticidad de la Produccién con respecto al stock de capital
0<a<l)
) Tasa de depreciacién del capital
o Elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo en el
Mercado Meta
n Tasa de crecimiento de la poblacion
w Salario
<(0) Stock de capital en t=0
11(0) Nivel de consumo en el Mercado Meta en t=0
V(0) Dotacién inicial de numerario en t=0
Cuadro 2.4: Variables del Modelo Ampliado
Variable Descripcion
u(t) Multiplicador asociado a la restriccién mixta h(t)
q(t) Variable de co-estado que expresa el precio sombra del capital
r(t) Tasa de rendimiento de los activos financieros (exdgena)
I(t) Inversién en capital nuevo del periodo
K(t) Stock de capital fisico instalado
L(t) Cantidad de mano de obra empleada
M (t) Consumo de las familias en el Mercado Meta
N(t) Numerario de las familias del Mercado Meta
Y (t) Produccién o ingreso familiar total en el Mercado Meta
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Cuadro 2.5: Nomenclatura del Modelo Ampliado

Simbolo Descripcion
U(t) Funcion de costos de ajuste de la inversion representados por
_ Iw?
VI(t), K(t)] = 555
B° Matriz del determinante orlado compuesto por una matriz
hessiana bordeada con las primeras derivadas y el cero.
By Menor principal de orden ‘k’ de la matriz de un determinante
orlado.
h(t) Restricciéon mixta sobre la relacion Mercado Meta a nivel de
produccién, representada por h(t) =1 — %
]| g e g Rango de la matriz de restricciones mixtas, evaluada en los
valores 6ptimos de (KIL).
F(t) Funcién de produccién representada por F[K(t),L(t)] =
K& Ll—a
H Matriz hessiana de una forma cuadratica
H, Menor principal de orden ‘k’ de una matriz hessiana.
H(t) Hamiltoniano valor presente.
L(t) Lagrangiano generalizado valor presente.
(K,L,L) Variables de estado y de control del Modelo, representativas
del stock de capital K(t), la inversién I(t) y la cantidad de
mano de obra L(t).
M Matriz de primeras derivadas de las restricciones mixtas.

Nomenclatura del Modelo Lineal matricial (en desvios del Estado Estacionario)

O

»n U W oK

Vector de variables enddgenas del sistema.

Derivada logaritmica de la variable con respecto al tiempo.
Matriz principal o de las variables endogenas

Matriz de las variables exégenas

Vector de variables exégenas
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do como™:

(2.22)

La primer condicién necesaria con respecto a la mano de obra viene dada por?’:

Qi

(1—@)(1—%)

= L(t)" = K(t) — (2.23)
w
Mientras que la condicién necesaria con respecto a la inversion es:
S It = [glt) — 1 K (1) (2.24)

La segunda condicion necesaria, mientras tanto, esta dada por:

Tenemos entonces dos ecuaciones que explican el comportamiento del inversor y que
vienen dadas por las ecuaciones (1) y (2) en (B.20), que representan el proceso de
maximizacion del beneficio que realiza el inversor. De esta manera el empresario

elegird la senda de las variables de control ‘L(t)’ e ‘I(t)’, que determinan el compor-

19/ Hemos optado por utilizar la letra cursiva £(t) para el Lagrangiano, a fin de evitar que se
confunda con la variable L(t) correspondiente al nimero de trabajadores

20/ La deduccién de las condiciones necesarias y suficientes asi como la demostracién de los
resultados expuestos, puede verse en el Anexo II al final de este Capitulo (pagina 154).
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tamiento de la variable de estado ‘K (t)’ para maximizar su funcién de beneficios.

Vemos entonces que de acuerdo al Modelo Ampliado que hemos planteado en la
ecuacién (2.21), el empresario maximiza su funcién de beneficios que ya deduce el
117 (t)2)

, v luego

costo de los insumos [wL(t)] y la inversién a realizar (I (t)+ =
destina el remanente de su produccion a la venta en el Mercado Meta. Dos aspectos

2 K(1)

deben ser destacados en esta instancia:

1. Como tenemos incorporada la restriccion referida al tamano del Mercado Meta,
el stock de capital estara limitado y la funcién de beneficios quedara determi-

nada.

2. El comportamiento del inversor evita tener que plantear una restriccién de
factibilidad, dado que el ajuste se produce automaticamente en las unidades

vendidas.

Vemos que se trata de un modelo no lineal, por lo que deberemos primero log-
linearizarlo y luego resolverlo. Los pardmetros del Modelo, como dijimos, estan lis-
tados en el Cuadro 2.3 y las variables, expresadas en el momento ‘t’, en el Cuadro

2.4.

En resumen, el empresario va a maximizar su funcion de beneficios, pero no maxi-
mizard la utilidad del consumidor (algo que estaria fuera de su alcance), por lo que

sélo se concentrara en las dos ecuaciones de (B.20).

Vamos entonces a sintetizar un poco mas estas ecuaciones, a fin de poder realizar
luego una representacion grafica del Modelo. Llamaremos Modelo Ampliado Sinte-

tizado a esta presentacién, que mostramos a continuacién?! :

21/ El detalle del proceso seguido para obtenerlas puede verse en la Seccién I1.C del Apéndice
B de esta Tesis, en la pagina 163
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V. Estado Estacionario

Sabemos que en el Estado Estacionario, al que referiremos abreviadamente como
‘EE’, tanto ¢ como K se anulan, por lo que podemos despejar los valores de ¢ y K

en el mismo y obtendremos las ecuaciones detalladas en el Cuadro 2.622.

Donde vemos que a diferencia de la formulacién original de la ‘q” de Tobin, ahora
la inversion depende de ‘q’ pero también del tamano del Mercado Meta, ponderado
por el salario y los factores tecnolégicos de la funcién de produccion. Resumimos las

tres ecuaciones en el Cuadro 2.6

VI. Diagrama de Fase

Vamos a realizar ahora un diagrama de fase de nuestro Modelo simplificado, utili-
zando los ejes ‘K,q’, con K (t) en el eje horizontal de abscisas y ¢(t) en el vertical de
ordenadas. Tenemos entonces que expresar las funciones (a) y (b) de (2.26) con ‘q’
como variable independiente, y podremos calcular la pendiente en funcion mediante

la primera derivada de la ecuacion.

Vamos a empezar con el capital, y como haremos esta aproximacion en el estado
estacionario, utilizaremos el hecho de que tanto ¢(¢) como K (t) son iguales a cero,

por lo que podemos plantear:

22/ El detalle algebraico de las soluciones puede verse en la Seccién 111 del Apéndice B de esta
Tesis, en la pagina 163.
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Cuadro 2.6: Valores de I’°, ‘K’ y ‘G’ en el Estado Estacionario

Kt)=0 = qt)—-1-6=0 = qt)=1+9¢ (2.27)

Calculamos ahora la derivada de (2.27) con respecto a ‘K’, asumiendo que K =0:

dq o1+ 5) _ 0
oK K(t)=0 OK K(t)=0
Esto significa que, en el plano ‘K,q’ la curva estard representada por un recta hori-

zontal, a la altura 1 4+ ¢ del eje de ordenadas, como podemos apreciar en la Figura

2.2

Pasamos ahora al andlisis de la ecuacién (2.26)(a), planteando ¢ = 0 y despejando

‘q’, para luego calcular la derivada y obtener la pendiente:

§(t) = q(t) [r(t) + 3] —%(%)2_a(1@_ﬂa)“cxl (1_%);:0;5
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qc

1+6
K,
Figura 2.2: Diagrama de Fase
o ) ()" )
99 = f;é) (%)2 R (2.28)

Graficamos ambas curvas para el cuadrante ‘K,q’ en la Figura 2.2.

Hemos dibujado ademés de la ubicacion de las ecuaciones en el Estado Estacionario,

las flechas de direccion para aquellos puntos que se ubican por encima y por debajo

del equilibrio, y la senda estable (‘SP’) en la que se podria ubicar el sendero de
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ensilladura del modelo.

La Figura 2.2 nos muestra la dinamica de estas ecuaciones. Tiene en primer lugar
dos lineas de trazo lleno que representan los puntos para los cuales K = ( (la linea
horizontal paralela al eje ‘K’ de las abcisas), que representan todos los puntos para los
cuales el stock de capital es estacionario. La otra linea, ¢ = 0 (la linea de pendiente
negativa) muestra los puntos para los cuales la ‘q” de Tobin es estacionaria. Ambas

se cruzan en el punto ‘E’ de la Figura y determinan cuatro cuadrantes hacia sus

lados.

Para cualquier punto situado por encima de K = 0, esto es, para cualquier ¢ > 1+,
el stock de capital deberd aumentar, dado que K es positivo. Por el contrario, los
puntos situados por debajo de K = 0 implicardn una disminucién del stock de
capital, debido a que K serd negativo. Esto se representa en la Figura 2.2 mediante
las flechas horizontales hacia la derecha o la izquierda, segiin que se encuentren por

encima o por debajo de K=0 respectivamente.

Similar interpretacion podemos hacer con la linea de ¢ = 0, donde los puntos situados
a su derecha nos indican que ‘q’ aumentara (porque ¢ es positiva), mientras que en los
puntos a la izquierda disminuira. Nuevamente la representacion se realiza mediante
las flechas, ahora verticales, hacia arriba o hacia abajo segin que se ubiquen a la

derecha o a la izquierda de ¢ =0 .

Tenemos como dijimos, cuatro cuadrantes y en cada uno el sentido en el cual se
moveran las variables cuando se ubiquen fuera de las lineas del estado estacionario.
Vemos asi que para los puntos que estan en los cuadrantes noreste y suroeste, las
flechas nos indican que las trayectorias resultaran divergentes, ya que siempre se

alejaran del punto de equilibrio del estado estacionario ‘E’.

Los puntos de los cuadrantes noroeste y sudeste, por el contrario, tendran una
trayectoria convergente al punto de equilibrio, representada por el sentido de las
flechas y por la linea de trazo quebrado (imaginaria) de punto de silla, que hemos

denominado ‘SP’ en la Figura.
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Cuadro 2.7: Ecuaciones del Modelo cuando la Restriccion Mixta se Cumple con
Igualdad

VII. Aplicacion Efectiva de la Restriccion del Mer-
cado Meta

Para encontrar los puntos en los cuales esta activa la restriccion mixta que he-
mos impuesto sobre el tamano del Mercado Meta, podemos utilizar la esencia del
método de los multiplicadores de Lagrange. Esta idea tan simple e ingeniosa del co-
nocido fisico-matematico Joseph Lagrange para resolver problemas de optimizacion
con restricciones de igualdad, consiste en ampliar la funciéon objetivo a optimizar
construyendo una nueva funcién llamada Lagrangiana en su honor, formada por la
funcion original mas la funcién de restriccién igualada a cero al restarle su propio

resultado.

Los detalles del procedimiento utilizad pueden verse en el Apéndice IV en la pagina
164 de este Capitulo, y las ecuaciones de solucion se encuentran en el Cuadro 2.7 a

continuacion.

Incluimos también el diagrama de fase que representa la Restriccion Mixta Activa
que es similar al mostrado en la Figura 2.2, sélo que ahora la pendiente negativa
de ¢ = 0 es mas pronunciada y el stock de capital de equilibrio serd inferior, dado
que la limitaciéon que impone el Mercado Meta, que esta activa, limita el volumen
de produccién y también el nivel de capital y mano de obra utilizado. A modo
ejemplificativo, hemos comparado (2.28) con (B.30). Pueden verse ambas curvas en

la Figura 2.3

Finalmente, la ecuacién (2.29) correspondiente al multiplicador de la Restriccién
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Figura 2.3: Diagrama de Fase con la Restricciéon Mixta Activa: M= (f)

Mixta nos esta indicando que el mismo tiene valor distinto de cero en el Estado
Estacionario (positivo debido a la holgura complementaria), lo que expresa que la
restriccion estard activa y sera efectiva, por lo que es necesaria para la explicacion

del modelo.

pu(t) = M(t) — - (2.29)

VIII. Resolucion del Modelo Loglinealizado

Hemos verificado en el Anexo VII (pdgina 175), que nuestro Modelo Ampliado es
estable, y tiene un diagrama de fase de punto de silla, conocido como ‘saddle point 3.
Para resolver nuestro Modelo Loglinealizado de las ecuaciones [B.37 (1) y (2)], por
tratarse de un sistema lineal no homogéneo de ecuaciones diferenciales de primer

orden, tendremos que resolver en primer término la parte homogénea, para luego

23/ Puede verse un gréfico representativo en la pagina 174 del Anexo B
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Cuadro 2.8: Ecuaciones de la Solucion del Modelo Reducido Loglinealizado

Inlg(t)] = Ajelft+ A, ( E ) e ¢t — r—*?(t) + <M(t) + G>

I[K(t)] = Ase=Ct+1(t)

resolver la no homogénea mediante el método de variacién de parametros (Zill and

Cullen, 2009).

El procedimiento completo de la solucion del Modelo puede verse en la Seccion VIII
del Anexo B en la pagina 178 | y el resultado general viene dado por la suma de las

soluciones de las ecuaciones homogénea y particular y sera:

Infq(t)] ! e 0 5 E E
— A | | P44, e Clp | | I()- O+ | M@+ |G
In[K (t)] 0 1 1 0 0 0
(2.30)

El resultado final con la solucién del Modelo Reducido Loglinealizado puede verse

en el Cuadro 2.8.

IX. Conclusiones y Comentarios del Modelo

Hemos desarrollado un Modelo que partié del conocido planteo de la ‘q’ de Tobin
con costos de ajuste cuadraticos, y agregamos como restriccion explicita cuando el
empresario analiza si invertir o no, la consideracién de las cantidades de producto
que se podran vender efectivamente. Para ello, hemos tomado en consideracion el
Mercado Meta definido en la Seccién 1. A (pagina 42), que comprende todos los

mercados a los que podria tener acceso el inversor para vender su producto, con un
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margen de rentabilidad adecuado para su negocio.

El Modelo definido de esta forma, fue resuelto utilizando Control Optimo, para lo
cual se verificaron las condiciones de suficiencia (tipo Arrow) y se calcularon las
condiciones necesarias, de las que despejamos los senderos 6ptimos de las variables,

enlazando la produccion con la posibilidad de venta con un ingreso razonable.

El Modelo general fue luego reducido a un sistema de dos diferenciales no lineales
que se ven en la ecuacién (2.26), que muestra la relevancia tanto del Mercado Meta
como del multiplicador de la restriccién mixta, ‘u(t)’. En este sentido, se analizo la
conclusion generalizada acerca de que el empresario sélo debe observar el valor de
‘q’ (que refleja el precio sombra de los bienes de capital), ya que el mismo contiene

toda la informacién necesaria para tomar su decisién de inversion?*.

Esta conclusion ha surgido al considerar solamente una de las condiciones necesa-
rias del Control Optimo, sin haber incorporado las restantes. Al hacerlo, como se
menciond oportunamente, no se esta obteniendo la senda éptima de los controles,
sino que so6lo se establece la relacion de la inversion con el funcional a maximizar
mediante el Hamiltoniano Valor Presente. En otras palabras, y desde un punto de
vista matematico, la comentada conclusién no considera todos los pasos necesarios
para determinar la senda 6ptima de la inversion, ya que sélo refleja la optimizacion

estatica de la funcion de beneficio empresario, con respecto a la inversion.

Atn mas, debe notarse que el planteo del problema, tanto en los analisis de la ‘q’
de Tobin como en el nuestro, parte de maximizar el valor de la empresa ‘V,” que
esta representado mediante una ecuacién integral que contempla el flujo futuro de
los ingresos y egresos que deberd realizar el empresario, y cuyo resultado arrojara
una ganancia esperada que si es positiva, derivard en la concresion de la inversion.
Al igualar a cero la derivada de la funcién de beneficio empresario con respecto a la
inversion, sélo se encuentra el maximo estatico en el punto ‘t’, sin que se consideren
las sendas futuras de las variables del modelo en cuestiéon (K,I,L en nuestro caso,

ademds de los multiplicadores y variables de coestado).

24/ Por ejemplo (Hayashi, 1982) pagina 218:“All the information about the demand curve for the
firm’s output and the production function that are relevant to the investment decision is summarized
by qﬁ
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A partir de la flexibilizacion del supuesto de competencia perfecta en todos los
mercados, manteniendo la condicion de aceptacion de precio de mercado que permite
continuar utilizando la Proposicién I de (Hayashi, 1982)%°, consideramos necesario
incorporar un mecanismo que genere la informacién del mercado de productos del

inversor, de manera de acotar la cantidad producida.

Hemos asumido que se mantienen los supuestos de funciones homogéneas de primer
grado para la produccién y los costos de ajuste, ya que a pesar de producir una
funcién de beneficios (y de oferta del producto) mal especificada, a corto plazo los
rendimientos seran decrecientes a escala y superariamos la indeterminacion. Como
vimos en la Seccién III.B del Anexo A en la pagina 135, al suponer mercados de
insumos competitivos, el ajuste automatico del mercado laboral determinard una

funcién de produccion con rendimientos decrecientes a escala en el corto plazo.

Es por esto que incluimos una estimacion de los ingresos futuros que arroja como
resultado una expresién mucho mas rica y completa para la inversién, y que para el
Estado Estacionario puede verse en la ecuacién (B.25) de la pagina 164, pero que no
puede ser despejada sino hasta haber resuelto el sistema de ecuaciones diferenciales

que presenta el Modelo no lineal.

A fin de solucionarlo, hemos loglinealizado el modelo Reducido, alrededor del Estado
Estacionario, y verificamos su estabilidad en una senda de punto de silla. También
hemos visto en un diagrama de fase que nuestro Modelo tiene un comportamiento

similar al de la ‘q” de Tobin tradicional en la literatura.

La solucién general del Modelo en la ecuacién (B.45) de la pdgina 181 nos muestra
que tanto el Mercado Meta como el multiplicador de la restriccién mixta son rele-
vantes a la hora de determinar el valor de ‘q’, mientras que la relacion casi directa
que existe entre el stock de capital y la inversion en nuestro modelo, nos alienta
para encontrar una verificaciéon empirica de los resultados obtenidos. En el siguiente
Capitulo vamos a corroborar esta presuncién, viendo cémo se relacionan las varia-
bles mediante la cointegracion de las series, obteniendo una buena bondad de ajuste

para el modelo.

25 / Ver demostracién en la Seccién I1. ?? del Anexo A, en la pagina ??
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Capitulo 3

Estimacion Econométrica

I. Introducciéon

Concluido nuestro planteo tedrico, y desarrollado por completo el Modelo Ampliado,
nos resta ahora la realizacion de una verificaciéon empirica sobre la aplicacién y la

bondad de ajuste a la realidad del modelo.

No es nuestro objetivo una profunda y acabada aplicaciéon que comprenda todos los
aspectos posibles y los diferentes alcances de nuestra teoria, ya que excederiamos en
mucho el objeto de esta Tesis. Sin embargo como se vera, los casos de aplicacién y

estudio confirmaran la teoria desarrollada, y dardn sustento empirico a la misma.

Para ir despejando temas a incorporar, y mantener el estudio dentro de niveles
acotados de discusion, comenzaremos por fijar algunos criterios que la bibliografia
empirica ha confirmado, aunque fuera parcialmente, a fin de dar una justificacion

general que luego sera utilizada en la eleccion del caso de aplicacion.

Muchos autores han planteado que la inversiéon depende del flujo de caja de la
empresa (y del que genera el mismo proyecto) que es lo que se evalia para financiarla.
Es por eso que medidas como el periodo de recupero del capital, que son menos
acertadas que el valor actual neto, son utilizadas muchas veces para decidir si llevar

adelante una inversién o no.
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Nosotros vamos a excluir de nuestro estudio, los casos de racionamiento de capital,
ya que como indica entre otros (Fazzari et al., 1987), los mismos estarian vinculados
con la presencia de imperfecciones en el mercado de capitales. El razonamiento es que
cuando las empresas pueden recurrir al financiamiento de un mercado de capitales

competitivo, la restriccién de capital deja de ser tan relevante.

Esto no invalida estudios como el de (Hubbard, 1997) en los que se citan investi-
gaciones en las que se muestra la relevancia del racionamiento de capital a la hora
de decidir una inversién. Este tipo de cuestiones, a decir de (Erickson and Whited,
2000), son las que invalidan el modelo neoclasico de inversién, y muestran que el
mismo es incompleto. En nuestro caso, debemos agregar que en el caso de verificarse
el racionamiento de capital, el tamano del mercado accesible y el margen de ganan-
cia aumentan el flujo futuro de fondos, y por lo tanto mejoran el financiamiento del

proyecto de inversion, haciéndolo mas viable.

Dado que nuestros casos de estudio estan realizados en base a la economia esta-
dounidense, que cuenta con el mercado de capitales mas competitivo y amplio del

mundo, consideramos que el racionamiento de capitales no resultaria significativo.

En otro orden, la literatura mas reciente sobre la inversion se volcd a partir de los
80’s al modelo de la ‘q” de Tobin, que es el que hemos aplicado aqui también. Sin
embargo, y a pesar de su amplia difusién y la cantidad de estimaciones realizadas,
no se ha logrado una verificacién empirica ampliamente aceptada, debido en parte

a las complicaciones que presenta su estimacion econométrica.

Pero mas alla de estas cuestiones de medicion, algunas de las cuales se detallan en
los puntos siguientes, la teoria de la ‘q’ de Tobin puede encontrarse, segiin muchos
autores [(Erickson and Whited, 2000), (Hoshi and Kashyap, 1990), etc], en las ideas
del propio (Keynes, 1965), ya que en su Teoria General de la Ocupacién, el Interés
y el Dinero expresa textualmente que “no tiene sentido crear una nueva empresa
incurriendo en un gasto mayor que aquel a que se puede comprar otra igual ya

existente”!.

1/ cf pagina 138 de la séptima edicién en espafiol de (Kg}ynes, 1965), Fondo de Cultura Econémi-
ca - 1965. Traduccién de Eduardo Hornero, Revisién de Angel Martin Pérez.
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Obviamente la cita es atendible, pero no debemos olvidar que el valor de la empresa
estd condicionado por las expectativas (a las cuales Keynes presté mucha atencién),
y si bien no lo menciona en este parrafo (que es el que generalmente se cita), estd

implicito en el contexto del razonamiento general de su libro.

Como se menciond anteriormente, (Lucas Jr and Prescott, 1971) argumentan que
al incorporar una funcién que refleje los costos de ajuste de la inversion, el valor
de reposicién del bien de capital (o mas precisamente su precio sombra), deberd ser
igual al valor del bien mas sus costos marginales de instalacion. Ya hemos comentado

en la Introduccion de esta Tesis, los inconvenientes que presentaba esta afirmacion.

Iguales comentarios corresponden a lo mencionado por (Hayashi, 1982), en referencia
a que el valor de la ‘q’ de Tobin sera lo tinico que deba analizar el empresario a la
hora de decidir si invierte o no, lo cual hemos desechado en el capitulo anterior.
No obstante vale aclarar que validamos y utilizaremos la principal conclusién de ese
trabajo, que afirma que la ‘q’ media (observable) coincidira con la ‘q” marginal (de
Tobin, no observable), cuando tanto la funcién de produccién como la funcién de
costos de ajuste de la inversion del productor sean homogéneas de primer grado y

la empresa sea precio aceptante.

Reiteramos aqui lo dicho en la Introduccion, en el sentido que admitimos que el
empresario no fija precios, aunque no consideramos que al precio del mercado pueda
vender todo lo que produzca sin limitaciones, sino que asumimos que realiza una
estimacién de la demanda potencial de su producto. Asi serd posible que algunos de

sus mercados potenciales sean competitivos y otros no.

Para justificar esto, nos basamos en que la igualdad de la q media y la marginal
se cumplird si las funciones de produccion y de costo de ajuste de la inversion
son homogéneas de primer grado, lo cual puede aplicarse tanto a mercados con

competencia perfecta como imperfecta.

A partir de estos conceptos?, vamos a aplicar nuestro Modelo al caso concreto de los

Estados Unidos entre los anos 1952 y 1976 en primer término, y luego en el periodo

2/ Ausencia de racionamiento de capital, ‘q’ marginal=‘q’ media, funciones de costo de ajuste
de la inversién y de produccién homogéneas de primer grado y empresas que aceptan precios pero
no tienen demanda ilimitada

76



ampliado entre 1950 y 2010.

Este pais cuenta con un mercado de capitales muy desarrollado, por lo que podemos
obviar las limitaciones que impone el racionamiento de capital. También tiene acceso
pleno al comercio internacional y mantiene relaciones econémicas con todo el mundo,
por lo que el mundo es su mercado 3. Adicionalmente, también se trata de una
economia altamente competitiva (la primera por tamano mundial), para la cual
puede suponerse que se aplican precios y salarios de competencia, sin mayor pérdida

de generalidad.

II. Ajustes del modelo

Como hemos verificado en el Capitulo anterior, nuestro Modelo cuenta con funciones
homogéneas de primer grado tanto para la produccién como para los costos de
ajuste. Ademas hemos supuesto que el empresario es tomador de precios tanto para
sus productos como para sus insumos, y por lo tanto, podemos tomar en nuestra

estimacion econométrica, el valor medio de la ‘q’ que es observable en el mercado.

El célculo del valor de ‘q’, sin embargo, presenta una serie de controversias e in-
convenientes practicos que todavia no han sido plenamente resueltos. Ademas de la
cuestién de que la ‘q’ marginal no es observable [algo que aqui salvamos al aceptar
la Proposicién 1 de (Hayashi, 1982)], como mencionamos anteriormente hay mucha
discrepancia en la aceptacién sobre la forma de medir la ‘q’, lo cual se acrecienta
con el hecho de que las mediciones pueden realizarse para empresas o sectores indi-
viduales que posean cotizacién en un mercado de valores, pero son menos factibles

en empresas sin cotizacién bursatil.

Frente a esta limitacion, muchos autores consideran la extrapolacién directa de anali-
sis sectoriales amplios que comprenden diferentes industrias y empresas de los secto-
res principales a toda la economia. Este es el enfoque que realizamos en este trabajo,

siguiendo los lineamientos y utilizando los valores de la ‘q’ para Estados Unidos en-

3/ Si bien es cierto que ha habido limitaciones a partir de la llamada “Guerra Fria” asf como
otras restricciones geopoliticas, el comercio con los demés paises durante los periodos elegidos ha
mantenido amplia vigencia
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tre 1952 y 1976 publicados en (Von Furstenberg et al., 1977), Tabla 1, pdginas 350

a 355 columna 9. Esto nos evitara tener que calcular estos valores.

La segunda cuestion de importancia que debemos superar en la estimacion eco-
nométrica, esta relacionada con la correlacion serial de los residuos de la estimacion.
Este problema si bien no vuelve insesgados a los estimadores de Minimos Cuadrados,

los convierte en ineficientes para la inferencia estadistica (Greene, 2000).

Tanto la autocorrelacién como la heterocedasticidad generan errores de estimacion
en la varianza de los parametros estimados, lo que impide poder utilizar intervalos de
confianza basados en distribuciones exactas de probabilidad. Una solucién propuesta
para esta cuestion, viene dada por la construccion de los llamados ‘estimadores
robustos’ de la varianza, aunque algunos autores no recomiendan su uso bajo ningin

procedimiento (Mizon et al., 1995).

La mayoria de los autores coinciden, sin embargo, en que muchas veces la autocorre-
lacién puede ser superada mediante la aplicacion de los llamados Minimos Cuadrados
Generalizados Factibles, y también estan de acuerdo en afirmar que el fenémeno de la
autocorrelacion surge en la mayoria de los casos, por mala especificaciéon del modelo
econémico (Greene, 2000). En nuestro caso, vamos a buscar que la autocorrelacién,
que esta presente en la mayoria de las estimaciones que involucran a la ‘q’ de Tobin,

pueda reducirse al incluir como variable de la regresién el tamano del Mercado Meta.

Dado que consideramos que los problemas de autocorrelacién surgen a partir de una
especificaciéon incompleta del modelo que deja de lado variables relevantes*, por lo
que utilizaremos una versién del modelo de la “q” de Tobin ampliada, muchas veces

empleado y referido como “Augmented Tobin’s q” (Kang, 2014).

Nuestro estudio nos mostrara finalmente, que el Mercado Meta resulta ser el catali-
zador necesario para que se produzca la cointegraciéon de las variables que participan

del modelo, lo cual permite aprovechar la correlacion de las series a nuestro favor.

4/ El tamaiio del Mercado Meta es el caso que nos ocupa, pero en el enfoque teérico de la “q”
de Tobin estan ausentes otras variables relevantes, como la capacidad instalada ociosa, indices de
expectativas empresarias, etc.
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A. Modelo Empirico

Como muestran (Erickson and Whited, 2000) la mayoria de los estudios empiricos
que verifican la ‘q” de Tobin, utilizan una funcién de Costo de Ajuste de la Inversion
similar a la que hemos aplicado aqui, cuadritica y homogénea de primer grado®.
Al reemplazar la derivada del Costo de Ajuste con respecto a la inversién (nuestra
U;) en la ecuacién de maximizacién (el ‘Lagrangiano’), obtienen la ecuacién lineal

a estimar.

(Erickson and Whited, 2000) parten de una funcién de maximizacién para cada
empresa del panel que estudiaron, calculando el valor de la firma ‘i’ en el momento

‘t’: V4, que de manera simplificada viene dado por:

00 J
Vi=FE {Z (H bim) T (Kipggs &inrg) = ¥ igr Ko Vieyss Pigig) = Liais] | Q]}

7j=0 \s=1

Donde E=esperanza, ‘0" es el conjunto de informacion, ‘b’ es la tasa de descuento,
‘K’ el capital, ‘I’ la inversion, ‘I’ la funcion de produccion, ‘W’ es la funcién de Costo
de Ajuste de la Inversion, ‘h’ es un vector de insumos y ‘€ y v’ son shocks externos.
La empresa maximizara esta funcion, sujeta a la variacién del stock de capital dada
por K;wy1 = (1 — d;)Ky + I;. Llamando ‘q" a los multiplicadores de Lagrange, el

proceso de optimizacion para cada empresa en el tiempo vendra expresado por:

]-‘I’\I]I(IvKaV?h)ZQi :>\Illzqz_1

En nuestro caso, partiremos de la primer ecuacién del Modelo General Reducido

[2.26 (a)], que reproducimos a continuacion:

Qil=

i) = alt) [r(t) + 5] — 5 (%) 4 (%) - (1 - A%))) (3.1)

Si distribuimos la multiplicacién en el primer término de la ecuacion, y en el ultimo

5/ Ver la ecuacién (2.17) y las verificaciones realizadas en la pagina 55 y siguientes.
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término de la derecha separamos la parte constante de la variables, obtendremos®:

a—1
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Donde los subindices ‘7, j° de T seran explicados en breve. Podemos también suponer
como forma simplificadora, que el precio sombra de los bienes de capital, no varia,
con lo que ¢ = 0. Este seria un escenario en el que se mantienen sin cambios los
precios de los bienes de inversion, lo que nos permitird poder despejar la relacion
[/K. Apuntamos a este concepto ya que es el més utilizado en la literatura a la hora

de estimar la inversidn.

1 2
Pasamos entonces todo el término 5 (—) a la izquierda y agrupamos el resto:

ol

% (%)2 — () (t) + qD)5 — T, + T, (%)

Sabemos que para poder aplicar minimos cuadrados, la ecuacion debe ser lineal en
los parametros. Si despejamos aqui el cuadrado de ‘I/K’ aplicando raiz cuadrada
a la parte derecha de la ecuacién, perdemos la linealidad 7. Por lo tanto, vamos
a estimar directamente la relacién de inversion a capital al cuadrado, pasando el
dos multiplicando al lado derecho de la ecuacién y reordenando, obtendremos (la

definicién de los parametros puede verse en el Cuadro 3.1):

Qi

(%)2 =T, + Tiq(t) + Yo (%) + Ysq(t)r(t)

6/ No serfa formalmente correcto, desde el punto de vista matemético, factorizar el tltimo
término ya que esta elevado a una potencia. No obstante, por la forma de construccién de la
ecuacion y dado que se trata de estimar econométricamente un parametro, hemos utilizado esta
alternativa

7/ Puede comprobarse que utilizando (I/K) sin elevarlo al cuadrado, el modelo también es valido
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Donde sélo nos falta definir el término del Mercado Meta. En primer lugar debemos

notar que serfa posible eliminar la potencia ‘1/a’, ya que se trata de un término

constante, y por lo tanto lo tinico que producird en la estimacién econométrica, es

una variacién de escala en el pardmetro correspondiente (Y5). No obstante, como al
1

aplicar mds adelante logaritmos el valor de - quedard subsumido en el pardmetro

Y57, no lo quitaremos explicitamente.

Nos falta definir entonces, cudl sera el estimador o ‘proxi’ que utilizaremos para el
Mercado Meta. Dado que el caso de aplicacion que estudiaremos se refiere a una
gran economia que por su tamafio tiene vinculaciéon con todo el mundo, podemos

tomar el Producto Bruto mundial como primera aproximacién al Mercado Meta.

Vale la pena detenernos unos instantes para analizar la razonabilidad de nuestro
‘proxi’. En primer lugar, Estados Unidos tiene posibilidad de vender sus productos
a cualquier pais, dado que no ha sufrido restricciones al comercio. Por otra parte,
también es obvio que puede vender sus productos dentro de su propio pais. Por lo
tanto, cuando un empresario analice una nueva inversion, tomara en cuenta cuantas
unidades puede vender en todo el mundo, a un precio aceptable para su estructura

de costos, y ese podria ser el mercado objetivo a considerar.

Sin embargo, y luego de analizar el comportamiento de las ecuaciones utilizando el
GDP Mundial y el de los Estados Unidos, hemos concluido que este tltimo resulta
preferible. Atribuimos este comportamiento al tamano de la economia estadouni-
dense, para la cual resulta menos relevante el ratio de comercio exterior, al menos
durante el periodo considerado, por lo que el volumen de inversiones se destinaria

en mayor proporcion al mercado interno, antes que al de todo el mundo.

También es cierto que el GDP incorpora las exportaciones realizadas, por lo que
estariamos considerando lo que efectivamente se vendié al mundo, ademas de las
ventas en el mercado doméstico. Todo esto provoca que la utilizacion del GDP de
Estados Unidos en lugar del GDP mundial, resulte una mejor aproximacién para

nuestro Modelo.

. <z t
Finalmente, la relacién A’ZL(B) puede ser tomada como un solo valor que llamaremos

‘M(t)’, y serd el parametro estimado ‘T\Q’ el encargado de reflejar el cambio de escala.
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Cuadro 3.1: Variables y Parametros del Modelo Empirico

Nombre Descripcion
Variables
2
(%) : = relacion de inversién a capital al cuadrado
Qs = precio sombra de la unidad de inversion
Ty = tasa de interés (exdgena)
M, - = Mercado Meta representado por el GDP de los Estados Unidos
Uy = Término de error de la regresién
Parametros
a—1
W Ta
1—-a
T, = 26
=1
TQ = 25[ < o _)
1—-a
T3Z = 2

en logaritmos

_ a—1
Yor - —2@( w)
1—a
1 @ \F @ \'F
T = 2 | — =2
: (327 2 (:2)
TgLZ = 2
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Nuestra ecuacién de evaluacién empirica en tiempo discreto sera entonces:

2
(%) =T, +Tiq + YoMy + Vaqire + wy (3.2)
Donde incluimos el término de error de la regresion ‘u;” y hemos detallado las va-
riables y parametros en el Cuadro 3.1. Asi especificado, el modelo tiene el ultimo
término no lineal en las variables debido a la multiplicacion de “g;r;”. Considerare-
mos inicialmente el término compuesto (sabiendo que el modelo sigue siendo lineal
en los parametros), y luego separaremos ambos valores para mejorar el resultado de

la estimacién®.

Una alternativa que aplicaremos y nos permitird mejorar la estimacién, sera el uso
de logaritmos de las variables, pasando entonces el modelo a ser lineal en parametros

y variables, con lo que nuestra ecuacién empirica (3.2) quedard como:

7\ 2
In (ﬁ) = Yor + Yirln (q) + Lorln (M) + Tspin (q:) + Yapln (r¢) + up =
t

== T()L + (TlL + TgL) In (qt) + TngTL (Mt> + T4Ll7’L (T’t) + Uy =

Para arribar, luego de renumerar los parametros, a nuestro ‘Modelo Empirico’ a

estimar?:

I 2
In (Et) = TOL —+ TlLln (qt) + TQLZTL (Mt> + T3Lln (Tt) + uy (33)
t

8/ Veremos mas adelante que utilizar la tasa de interés como variable explicativa, no mejora el
funcionamiento del modelo durante este periodo, por lo que no sera utilizada finalmente.

9/ Hemos resaltado la palabra ‘Modelo’, porque como vamos a analizar varias especificaciones
diferentes, adoptaremos en lo sucesivo la aplicacién de la maytscula en la palabra ‘Modelo’ cuando
nos refiramos a la estimacién de la ecuacién 3.3, y utilizaremos la palabra en minisculas para
referirnos a cualquiera de los otros modelos ensayados.
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III. Caso de Aplicacién: Estados Unidos 1952-1976

Vamos a considerar el caso de la economia estadounidense, que si bien no ha sido
muy estable debido a los cambios impositivos, entre otros, fue y es profusamente

estudiado.

Como ya dijimos, tomaremos como base el articulo de (Von Furstenberg et al., 1977)
que tiene publicados los valores de la “q” de Tobin estimada trimestralmente entre
1952 y 1976, de manera tal que evitaremos la discusion acerca de la forma de célculo
de la ‘q’. Uno de los objetivos de nuestra evaluacion, es el de comparar el desempeno

del modelo con estimaciones ya realizadas.

A. Analisis de las Series de Datos

Realizaremos en primer término, una descripcion de los datos utilizados y el origen
y fuente de los mismos. A continuacién, vamos a analizar el comportamiento de las

series durante el periodo de tiempo bajo analisis.

A.1. Origen de los Datos

Los datos utilizados en el anélisis empirico de la Tesis, han sido tomados de cuatro
fuentes mas elaboraciones propias, referidas a la aplicaciéon de logaritmos, primeras

diferencias y variables binarias.

El Cuadro C.1 en la pagina 183 contiene un resumen del origen y los codigos utili-
zados en las regresiones de Eviews, que son bastante simples de comprender. Adi-
cionalmente, en la Figura C.1 en la pagina 184 se han volcado los valores originales

tomados de cada fuente.

A.2. Analisis del Comportamiento de las Series

Antes de comenzar con las regresiones econométricas, vamos a realizar un muy

breve andlisis de las Series involucradas. En primer lugar vamos a considerar cémo
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Figura 3.1: Dispersiones entre (é)Q, la “q” de Tobin y el Mercado Meta

se relaciona (%)2 con la “q” de Tobin y con el Merado Meta!?, recurriendo a gréficos

de dispersién'?, y utilizando la nomenclatura siguiente:

IK = (£)? = Cuadrado de la Relacién Inversién/Capital
Q = “q” de Tobin
MM = Mercado Objetivo

En el gréfico de la izquierda de la Figura 3.1 vemos el diagrama de dispersion entre la
relacion de inversion a capital y la ‘q” de Tobin. Existe una leve correlacion positiva,
evidenciada por la linea de tendencia, que nos muestra la vinculacion entre ambas
variables. A pesar de ello, pareceria que hay bastante aleatoriedad entre los puntos,

toda vez que deberian dibujarse muchas lineas para poder unirlos.

Algo similar sucede con el grafico de la derecha de la Figura 3.1, que vincula la
relacién de inversién a capital con el Mercado Meta, en este caso, el GDP de los
Estados Unidos. Es similar en cuanto a la correlacion positiva de las variables, pero a
diferencia del grafico anterior, la aleatoriedad del comportamiento de las variables no

pareceria estar garantizada, ya que podemos ver como la simple linea de tendencia

10/ A fin de simplificar la lectura, y siempre que no pueda provocar confusiones, también nos
referiremos a la relacién (£ )? como ‘(I/K)’ a secas.
11 /' Conocidos en inglés como “scatter plot”
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Figura 3.2: Evolucién de la relacion de Inversion a Capital, el Mercado Meta y la
“q” de Tobin

alcanza para reunir a la mayoria de los puntos.

Esta relacion bastante estrecha entre (%) y el Mercado Meta nos indica que hay un
comportamiento conjunto de las variables, y seguramente provocara autocorrelacion
en los residuos de las regresiones que busquen estimar el valor de la inversion. Co-
mo dijimos anteriormente, uno de los principales defectos de los estudios sobre la
inversion que sélo se basan en la “q” de Tobin como variable explicativa es, ademés
del bajo R?, la presencia de correlacién en los residuos de la regresién. Buscaremos

salvar este inconveniente tan comiun en los puntos siguientes.

Para continuar con nuestro analisis preliminar de las variables, va a resultar in-
teresante analizar de qué manera se comportaron en el tiempo las dos variables
explicativas principales. En la Figura 3.2 vemos que el comportamiento de la “q” de
Tobin y la estimacién del Mercado Meta han tenido correlacién, primero positiva y

luego negativa.

En realidad lo que ha sucedido es que el tamano del mercado ha tenido una tendencia

de crecimiento constante en el tiempo, mientras que la ‘q’ de Tobin aumento6 hasta
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1965 luego de lo cual inicié una tendencia decreciente.

Los dos graficos siguientes son muy ejemplificativos del comportamiento de las va-
riables y la relaciéon que pareceria existir entre ellas. Podemos ver en la Figura 3.2,
que muestra la evoluciéon conjunta en el tiempo de la ‘q’ de Tobin y la relacion de

inversion a capital, como ambas variables crecen y decrecen de manera casi idéntica.

Pareceria ser en realidad que la ‘q’ de Tobin adelanta un periodo el comportamiento

ascendente o descendente de (I/K).

No cabe duda que hay gran correlacion entre estas dos variables, y probablemente
encontremos en ellas, al menos para nuestro periodo de estudio, algin tipo de cau-
salidad en el sentido de Granger que, a primera vista y antes de haber realizado las
comprobaciones estadisticas necesarias, pareceria ser de ‘q" a (I/K). Mas adelante

comprobaremos esta afirmacion.

Sigamos ahora con el andlisis del comportamiento de nuestra variable objetivo (I/K),
en relacion con el Mercado Meta. Vemos en la Figura 3.2 que ambas comparten una
misma tendencia creciente bastante estable en el caso del Mercado Meta, y algo més
oscilante en la relacién de inversién a capital. Incluso podemos apreciar que tanto al
inicio (entre 1952 y 1960), como al final (entre 1974 y 1976), donde pareceria que las

series se distancian, los movimientos de suba o baja se corresponden mutuamente.

La diferencia absoluta de los valores, que nos llevé a realizar el grafico con una
doble escala, también nos permite apreciar que a lo largo de todo el periodo los
cambios de tendencia han sido en principio simultdneos. Lo que podemos notar
claramente, es que tanto en el caso anterior como en este, hay una tendencia de
largo plazo compartida por las tres series, lo que nos llevara a analizar mas adelante,
la posibilidad de que haya cointegracion entre las mismas. También detectamos un
posible cambio de parametros que si bien sabemos que existi6 (Summers, 1981),

deberemos verificarlo estadisticamente para incorporarlo al Modelo.

En nuestras estimaciones, ademas de las tres variables ya descritas, hemos incluido
otras que nos sirvieron para una mejor comprensién del Modelo, aunque luego fueran

descartadas. Antes de continuar mencionamos que agregamos en la Figura C.2 en la
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pagina 185, el comportamiento que tuvieron las mismas. Una descripcién de estas

variables puede verse en el Cuadro C.1 en la pagina 183

Para finalizar, puede verse la Matriz de Correlaciones entre las variables que usare-
mos en las estimaciones en la Figura C.3 en la pagina 185. Existe una importante
correlacién, aunque no excesiva, entre la variable dependiente (I/K) y la variables ex-
plicativa ‘MM’ correspondiente al Mercado Meta, con valores en torno al 65 %. Algo
similar sucede con la tasa de interés, que también nos muestra la posible vinculacion

existente.

También podemos ver que hay una alta correlacion positiva entre el Mercado Meta,
la tasa de interés y la relacion de crédito a Producto Bruto, por lo que deberemos
asegurarnos que no haya multicolinealidad en la estimaciéon del modelo. Con esta
observacién podriamos especular frente a esta condicion, que cuando se analizan los
llamados “Modelos Aumentados” de la ‘q’ de Tobin, que en muchos casos incluyen
estas variables ademas de la propia ‘q’, lo que se hace es reemplazar el Mercado
Meta por otras variables cuya combinacion da un resultado similar al de la inclusién
del tamano del mercado. No ahondaremos aqui sobre este punto, pero volveremos a

él en las conclusiones.

En nuestras estimaciones, ademas de las tres variables ya descritas, hemos incluido
otras que nos sirvieron para una mejor comprensién del Modelo, aunque luego fueran

descartadas.

B. Resultados Econométricos

Vamos a ver en este punto algunos resultados elaborados a partir de las series de
tiempo antes senaladas. Las regresiones econométricas han sido realizadas utilizan-
do los programas EViews y Statal3, y para mayor comodidad, las series han sido
listadas en el Cuadro C.1 de la pagina 183, junto con el cédigo de identificacion

utilizado en EViews y la fuente de las mismas.
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B.1. Regresién de I/K con Q, MM y Binarias

Vemos en primer lugar una estimacion de I/K con una constante y las variables ‘Q’
y ‘MM’. Para reducir la autocorrelaciéon, aplicamos logaritmos y resolvemos como

se aprecia en la Figura C.4 en la pagina 186.

El ajuste es relativamente bueno, como se muestra en el Panel (a) de la Figura
C.4, ya que el R? es de 0,497 y el P-Value de la ‘F’ es de sélo 0,0002, lo cual es
suficiente para el andlisis de estabilidad del modelo que queremos realizar. Debemos
verificar para ello, que la estimacion no registre autocorrelacion en los residuos, lo
cual comprobamos a través del estadistico de Durbin-Watson, que si bien parece bajo
(1,43), como los valores de tabla para k=2 pardmetros y N=25 observaciones, son
dr, = 1,206 y dy = 1,550, que aunque estamos en la zona de duda, nos aproximamos

bastante al valor sin autocorrelacion.

Los residuos de la regresién que se muestran en el Panel (b) de la Figura C.4, por su
parte, muestran que seis observaciones (un 24 %) salen de las bandas de dos desvios,
y si bien se nota alguna persistencia en las variaciones, no parece notarse un sintoma
fuerte de autocorrelacion. No obstante, vamos a verificar formalmente la presencia

de correlacion serial.

Para ello calculamos la Prueba de maxima verosimilitud de Breusch-Godfrey, utili-
zando tanto uno como dos rezagos. Los resultados pueden verse en los paneles (¢) y
(d) de la Figura C.4, para dos y un rezagos respectivamente. Como podemos apre-
ciar, los p-values superiores al 5% (tanto para ‘F’ como para la X?), nos permiten

rechazar la hipdtesis de correlacion serial de los residuos.

Dado que el periodo analizado es bastante extenso (25 anos), y como nuestro primer
analisis de las series involucradas mostré un cambio importante de tendencia en la
‘q’ de Tobin, vamos a realizar un andlisis de cambio estructural ya que cuando se
realizan estimaciones econométricas que no incluyen todas las variables explicativas
relevantes, puede generarse el llamado sesgo de especificacién del modelo, asi como
falsa autocorrelacién de los residuos'?. Pasemos entonces a verificar si hay cambio

estructural en el modelo, utilizando la prueba recursivo.

12 / Puede consultarse en el Capitulo 2, la Seccién II1.A.4 en la pagina 139 para mayores detalles
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La estimacién recursiva del modelo simple que hemos planteado, puede verse en la
Figura C.5 en la pagina 186, donde podemos notar que si bien la linea de los residuos
recursivos (de tazo lleno) no se puede asimilar a una recta, siempre vuelve al valor

‘cero’ luego de cada alejamiento.

Sin embargo, detectamos también que durante el periodo bajo anélisis, dos obser-
vaciones sobrepasan las lineas de los dos desvios, en ambos casos hacia abajo. En
1958 se ve el primer exceso de los residuos recursivos, aunque es bastante pequeno.
Més importante aun es el exceso a la linea de las dos desviaciones estandar (roja,
punteada), que se produce en 1975, por lo que debemos suponer que también puede

haber un cambio de parametros en ese ano.

Planteamos entonces la estimacién con dos variables binarias que llamaremos ‘DUb8’

y ‘DUT75H’, las cuales tomaran los valores siguientes:

sit > 1958

DU58; =
1 sit < 1958
sit > 1975

DU75,§ —
0 sit <1975

B.2. Resultados

Luego de sucesivas estimaciones, las principales detalladas en el Cuadro C.2 en la
pagina 187, llegamos a una ecuacion con un buen ajuste y cuyo resultado detallamos
a continuacion. El detalle completo de los resultados puede verse en la Figura C.6
en la pagina 188, en la que mostramos la regresion con las dos variables binarias en

el Panel (a), arriba a la izquierda.

B.2.1. Primera Estimacion 1952-76

LIK2, =-7.65+ 035LQ;+ 099 LMM, -032DU58 -0,30 DU75
(-62,7) (2,633) (8,543) (-4,025 ) -3,612
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R?=0,8169 R?=0,7803 D.W=2,055 S.E.Reg= 0,096 (3.4)

Antes de continuar, es bueno mencionar el resultado obtenido al incluir la tasa de
interés en la regresién, que ademdas de no mejorar la estimacién, resulté ser una
variable redundante bajo la prueba ‘LM’; por lo que se decidi6 excluirla del analisis.
Los resultados pueden verse en la Figura C.7 en la pagina 189, que muestra un
‘p-value’ del 85 % para el pardmetro, valor muy superior al 5% requerido. El resto
de las variables son significativas, pero el logaritmo de la “q’ de Tobin tiene en este

caso un nivel de significacién de poco menos del 94 %.

En apariencia, la inclusion del Mercado Meta vuelve innecesaria la consideracion de
la tasa de interés en nuestra estimacion. De todas maneras, cuando veamos algunos
aspectos de la causalidad en el sentido de Granger més adelante en esta Tesis,

agregaremos también nuevos comentarios y fundamentos.

Como se muestra en el Cuadro C.2 (pdgina 187), las restantes variables ensayadas
presentaron inconvenientes basados en la autocorrelacion con el Mercado Meta tanto
en la relacion de crédito a GDP (CREPIB) como en el indice lider compuesto (ILI),
todo lo cual ya habiamos detectado y comentado en el andlisis de las series que rea-
lizamos anteriormente en la Seccién A.2; pagina 84 y siguientes. Tampoco tuvieron
un nivel de significatividad importante que permitiera justificar su inclusién en el

modelo.

C. Cointegracion

Como hemos comentado en el andlisis de las variables al inicio de la Seccién A.2
de este Capitulo (pagina 84), hay buenas perspectivas de que las series del Modelo
estén cointegradas. Ello serfa muy bueno, ya que de comprobarse nos permitiria
afirmar que existe una relacion de largo plazo entre las variables, y podriamos lidiar

de mejor manera con la autocorrelacién.
Antes de ingresar en los analisis de préctica, vamos a verificar que los residuos de
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nuestra regresion resulten estacionarios, a fin de ver si se cumple esta simple condi-
cién. Si ello es asi, deberemos verificar que todas las series son I(1) y luego aplicar los
las prueba de verificacién. Ya que contamos con varias variables explicativas, utili-
zaremos la prueba de Johansen que nos permitira saber cudntas ecuaciones estarian

cointegradas, calculando el rango de la matriz de cointegracién.

Comenzamos entonces viendo si los residuos de la regresion son estacionarios. Vamos
a comprobarlo mediante la prueba de Dickey-Fuller Aumentado y el test de Phillips-
Perron. El resultado de las estimaciones puede verse en la Figura C.8 en la pagina
189, que nos muestra unos p-value inferiores al 5%, por lo que aceptamos que los

residuos de la regresién son estacionarios con un 98 % de probabilidad.

Frente a este resultado, vamos a verificar que las series involucradas cumplan la
primer condicién de la cointegracion, que es el comportamiento Integrado de Primer
Orden. En otras palabras, debemos verificar que las series del modelo, esto es las
variables explicativas y la variable explicada, tengan raiz unitaria en niveles y sean
estacionarias en diferencias, todo lo cual se denomina Integrada de Primer Orden y

lo escribimos como I(1).

Vale aclarar que para el proceso de cointegracion, las variables ficticias DUS8 y DU75
son consideradas exdgenas al Modelo. Ello es asi porque no pueden tener obviamente
una relacién de largo plazo con las otras variables, sino que sélo representan un

complemento de la estimacion econométrica.

Realizamos entonces la prueba de raiz unitaria para ‘LIK2’, ‘LQ’ y ‘LMM’. Vamos
a utilizar solamente la prueba de Phillips-Perron, ya que ademas de contar con las
caracteristicas principales del de Dickey-Fuller Aumentado, admite que los residuos
estén correlacionados entre si. Esto podria parecer una redundancia en nuestro caso,
dado que hemos comprobado la ausencia de autocorrelaciéon en el Modelo, pero no

nos quitara generalidad ni cambiard los resultados de los las prueba estadisticos.

Podemos ver los resultados en la Figura C.9 en la pagina 190, donde comprobado
que nuestras tres series son 1(1), por lo que cumplen la primera condicién para
poder estar cointegradas. Para cumplir la segunda condicion, debera existir una

combinacién lineal entre ellas que convierta en I(0) los residuos de la regresién, algo
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que ya verificamos al realizar la prueba de Phillips-Perron y el test de Dickey-Fuller
Aumentado (ver Figura C.8 en la pdgina 189). Esa combinacién lineal de la que

hablamos, por su parte, se conoce como vector de cointegracién.

Hemos comprobado por lo tanto, empleando la metodologia de Engle-Granger, que
las variables estan cointegradas. Sin embargo, las limitaciones propias de este método
se suman a la presencia de mas de una variable explicativa, lo que podria provocar
que haya mas de un vector de cointegracién. Por ello, vamos a aplicar en la Seccion
siguiente la prueba de Rango de (Johansen, 1988) para verificar la existencia de

cointegracién y la cantidad de vectores cointegrados.

C.1. Prueba de Johansen

Para verificar la cointegracién aplicaremos la prueba de Johansen que mide el rango
de la matriz de cointegraciéon, y permite determinar cuantas ecuaciones estan coin-
tegradas (ninguna, una, o dos en nuestro caso). Dado que esta estimacién resulta
muy sensible al nimero de rezagos que se aplican en la estimacion, estudiaremos

primero cudl deberia ser la cantidad correcta de rezagos o ‘lags’ a utilizar.

Para ello estimamos un Vector Autorregresivo con nuestras variables més dos re-
zagos, otro con un rezago y el tercero sin rezagos. A continuacién calculamos los
indicadores de eficiencia de las estimaciones y comparamos los resultados, como se
ve en la Figura C.10 en la pagina 191, que nos indica que el mejor ajuste se produce

con dos rezagos en la estimacion.

Exponemos los resultados de la prueba de Johansen en la Figura C.11 en la pagina

191, en la que se detectan dos vectores cointegrados.

C.2. Modelo de Correccién de Errores

Hemos verificado entonces que nuestras variables enddgenas se encuentran cointe-
gradas, y por lo tanto tienen una relaciéon de largo plazo. A partir de este resultado,
y aplicando el teorema de representaciéon de Granger senalado en II1.D del Capitulo

2 en la pagina 144, podemos estimar un modelo de correccion de errores y tratar de
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medir la velocidad de ajuste cuando se produzcan desvios entre el corto y el largo
plazo y la causalidad en sentido de Granger; todo ello en la medida que resulte

estadisticamente significativo.

Podemos ver la estimacion de nuestro Modelo de Correccién de Errores en la Figura

C.12 en la pagina 192, que responde a la siguiente especificacion:

Ecuacién de Largo Plazo

LIK2, 1 = 8,27+ 0,42LQ, 1 — 1, 11LMM,_,

Ecuacion de Corto Plazo
ALIK2, = —0,69(LIK2), , —0,30ALIK2, | — 0,41ALIK2, o+

10,98ALQ; 1 +0,04ALQ; 5 + 2, 6TALMM, -+

+3,07TALMM;_5 — 0,05 — 0,12DU5H8 — 0,30DU75 (3.5)

Podemos ver en la Figura C.12 en la pagina 192, que la segunda ecuacién de coin-
tegracion, correspondiente a ‘D(LQ)’ tiene un valor de velocidad de ajuste positivo,
mientras que la tercera correspondiente a ‘D(LMM)’ si bien tiene coeficiente negati-
vo, resulta no significativo al 95 %, por lo que podemos desechar ambas ecuaciones

y concluir que sélo hay una ecuacién cointegrada, que corresponde a ‘D(LIK”)’.

Esto también nos permite afirmar que tanto el logaritmo de q (‘LQ’) como el del
Mercado Meta (‘LMM’) son variables “ezdgena débil” en el Modelo de Correccién

de Errores planteado, lo que nos permite estimar el modelo de largo plazo en forma

condicional a las variables ‘LQ’ y ‘LMM™3,

13/ La justificacién de este punto se encuentra en la explicacién de causalidad dada en la pagina
148
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C.3. Causalidad

Vemos a la izquierda de la Figura C.13, en el Panel (a), la misma informacién mos-
trada en la Ecuacién de Corto Plazo (3.5) del Modelo de Correccién de Errores. Al
respecto podemos verificar que los pardmetros tienen los mismos valores (obviamen-
te), sélo que ahora se denominan ‘C(1), ..., C(10)’. La ecuacién explicita, por su
parte, puede verse en la parte superior del Panel (a) de la Figura C.13. Para afirmar
que existe causalidad en el sentido de Granger en el largo plazo, deben verificarse
dos condiciones referidas al coeficiente “C(1)”, que expresa la velocidad de ajuste

entre el corto y el largo plazo en el Modelo. Ellas son:

= Que resulte negativo

= Que sea estadisticamente significativo

Como podemos ver en el Panel (a) de la Figura C.13 ya citado, el pardmetro tiene un
coeficiente negativo de -0,69’ con lo que se cumple la primera condicién. La segunda
condicion se verifica también al 94 % de confianza, toda vez que el correspondiente
‘p-value’ es del 5,61 %. Normalmente se exige una significatividad del 95 %, pero en
este caso, y por ser tan pequena la diferencia, podemos aceptar la causalidad en
el sentido de Granger de las variables ‘LQ’ y ‘LMM’ hacia ‘LIK2’ a largo plazo, y
confirmar entonces la hipdtesis de que las variables del Modelo estan cointegradas

con un 94 % de significatividad.

Esta conclusién es muy importante, dado que confirma no sélo la cointegracién de
las variables, sino que afirma que existe una relacion de largo plazo entre ellas, al

menos con un 94 % de significatividad estadistica.

Veamos ahora qué sucede en el corto plazo con nuestro Modelo de Correccion de
Errores (ECM). Para probar que haya causalidad de las variables explicativas hacia
la variable explicada, debemos comprobar que todos los rezagos del ECM para cada
una de las variables sean diferentes de cero. En otras palabras, aplicando la prueba
de significatividad conjunta de Wald a los parametros rezagados del logaritmo de la
‘q’ de Tobin [C(4) y C(5)] v a los del logaritmo del Mercado Meta [C(6) y C(7)],

veremos si resultan significativos o no.

95



En el Panel (b) de la Figura C.13, arriba a la derecha, vemos el resultado de la
prueba para la ‘q’ de Tobin que, al tener ‘p-values’ menores al 5% tanto para la
prueba de ‘F’ como para la de la ‘X?’, nos confirma que existe causalidad de corto

plazo en el sentido de Granger de la ‘q” de Tobin a la relacién de inversion a capital

al cuadrado (I/K)%.

El Panel (c), mientras tanto, expresa que al contrario del caso anterior, no se verifica
significatividad de los parametros estimados segun la prueba de Wald, por lo que

no se comprueba que haya en el corto plazo causalidad en el sentido de Granger del

Mercado Meta hacia (I/K)? .

En este punto, y para confirmar y ampliar los resultados, realizaremos la prueba de
causalidad de Granger para las tres variables del Modelo y para la tasa de interés
Prime. Debemos ser cautos al respecto dado que hay cierta incompatibilidad de la
prueba de causalidad de Granger mediante la prueba ‘F’, cuando las variables estan
cointegradas. Sin embargo, y como hemos aceptado la cointegracion y la causalidad
de largo plazo con solo un 94 % de significatividad en lugar del tradicional 95 %,
vamos a calcular igual estas relaciones de precedencia, al decir de (Maddala and

Kim, 1998).

Los resultados completos pueden verse en la Figura C.14 en la pagina 193 y una
sinteses se encuentra en las conclusiones de la Seccién C.4, donde también puede

consultarse la Figura 3.3.

Vamos a concluir con una breve revisiéon del comportamiento estadistico del Modelo
de Correccion de Errores, analizando algunas pruebas y graficos del mismo, que
pueden verse en la Figura C.15 en la pagina 194, que en términos generales nos

indican la ausencia de autocorrelacion y heterocedasticidad.

C.4. Conclusiones del Modelo Cointegrado

Concluimos entonces que nuestro Modelo de Correccion de Errores presenta un
buen comportamiento estadistico, por lo que las conclusiones que fuimos citando en

nuestra discusion son validas y pueden ser tomadas en cuenta. A modo de resumen,
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las reiteramos a continuacién:

1. dado que se cumplen las dos condiciones para aceptar causalidad de largo
plazo, ya que el pardmetro ‘C(1)" resulté negativo y significativo, podemos
concluir que las variaciones de corto plazo tienden a ajustarse a los valores de
largo plazo y viceversa.

2. La velocidad de ajuste expresada por el citado pardmetro, es de alrededor del
69 % en cada periodo, lo que significa que las discrepancias entre el corto y el
largo plazo se corrigen en alrededor de un 69 % en cada ano.

3. Las variables ‘LQ’ y ‘LMM’ son exdgenas débiles por lo que mientras la relacién
de inversién a capital (I/K) ajustara las discrepancias entre el corto y el largo
plazo, ni la ‘q’ de Tobin ni el Mercado Meta lo haran.

4. Existe en el corto plazo ademads, causalidad en el sentido de Granger de la ‘q’
de Tobin hacia la relaciéon de inversién a capital al cuadrado.

5. no se verifica causalidad de corto plazo en el sentido de Granger del Mercado
Meta a la (I/K)?

6. Recordando nuevamente que por tratarse de variables cointegradas, no es apli-
cable la prueba de causalidad en el sentido de Granger basado en la distribucién
‘F’ nos anticipamos al analisis de cambio estructural de la Seccion C.5 siguien-
te, y verificamos que si no hubiera cointegracién , existirian las relaciones de

causalidad siguientes (ver la Figura 3.3):

a) al 99,9 % de significatividad de la tasa de interés prime a la relacién de
inversion a capital y al Mercado Meta

b) al 99 % de significatividad de la ‘q’ de Tobin a la relacién de inversién a
capital y al Mercado Meta

c¢) al 95% de significatividad del Mercado Meta a la tasa de interés prime

d) al 91 % de significatividad de la tasa de interés prime a la ‘q’ de Tobin

e) al 88 % de significatividad del Mercado Meta a la relacién de inversién a
capital

f) al 83 % de significatividad del Mercado Meta a la ‘q’ de Tobin
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Figura 3.3: Esquema de Causalidad en el Sentido de Granger para el caso que
las variables NO estuvieran cointegradas.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Figura C.14 en la pigina 193

C.5. Cambio en los Parametros

Hemos visto en el andlisis realizado en la Secciéon B de este Capitulo en la pagina
88, que los datos de nuestro Modelo tienen cambios estructurales como resultado de
las variaciones que ha tenido la economia estadounidense en el periodo 1950-1976

(ver grafico C.5 en la pagina 186).

Sabemos que frente a cambios estructurales, las prueba para la deteccién de cointe-
gracion resultan menos efectivos y pueden llevar a cometer errores, tomando como
cointegradas series que en realidad no lo estan. Hemos tenido la precaucion de apli-
car la prueba de Johansen que resulta mas confiable al no depender de la correcta

especificacion del modelo en su formulacion.

Sin embargo, y para despejar toda duda, hemos realizado también utilizando ‘Stata
13’, la prueba de (Gregory and Hansen, 1996a) de cointegracién cuando hay cambios
en los parametros. Los resultados son resumidos en el Cuadro 3.2, y pueden verse
completos en la Figura C.16 en la pagina 194. Como podemos verificar, las variables
estan cointegradas en todos los casos, salvo cuando el cambio afecta al intercepto y
la pendiente. El ano de cambio en los parametros, este las prueba lo detecta en 1956

y no en el ano 1958 como vimos anteriormente con la prueba de Chow.
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Cuadro 3.2: Test de Gregory-Hansen: Sintesis

Cambio en  Parametro Ano Valor Z, Tabulado (1) Resultado
Nivel Constante 1956 5,21 4,92 hay CI
Pendiente =~ C+Pend 1956 5,29 5,50 NO hay CI
Tendencia  C+Tend 1971 5,45 5,29 hay CI
Todos C+P+T 1969 6,21 5,96 hay CI

(1): al 5% segin (Gregory and Hansen, 1996a)

También calculamos la relacion de largo plazo del Modelo, que puede verse en la
Figura C.17 en la pagina 195. Si bien el ‘p-value’ de la significatividad conjunta
del modelo (ADJ) resulta significativo (1,7 %), ninguno de los pardmetros de largo
plazo es individualmente significativo, por lo que concluimos que no se trata de una
buena estimacion, y en apariencia el cambio de parametros se superpone con la

cointegracion y viceversa.

Dado que las prueba dejan libre la fecha del cambio estructural, y como nosotros
verificamos en la Figura C.5 en la pagina 186que hubo quiebre en dos anos, 1958
y 1975, también aplicamos (Gregory and Hansen, 1996a) manteniendo una dummy
en el afio 1958, En este caso hay cointegracién entre las variables, salvo cuando
el cambio afecta la constante y la tendencia simultaneamente. También mejoran
bastante los resultados de largo plazo, aunque sin llegar a ser significativos, como

podemos ver en el Cuadro 3.3 y la Figura C.18 en la pagina 195.

Como conclusién general para esta Seccion, podriamos decir que hay evidencias de
cointegracién, pero la misma no puede verificarse por completo debido al cambio en

los parametros del Modelo.

Si bien hemos comprobado la cointegracién de las variables incluso aceptando cam-
bios en los pardmetros, la ambigiiedad de algunos resultados de la prueba de (Gre-
gory and Hansen, 1996a) nos impide avanzar més alld. Sin embargo, dos cosas quedan

claras:

14/ Para ello, definimos una nueva variable llamada ‘dulmm’=du58*lmm, y la incorporamos en
la regresién, como muestra la Figura C.18 en la pdgina 195
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Cuadro 3.3: Test de Gregory-Hansen: Binaria ‘dulmm’ en 1958

Cambio en  Parametro Valor Z, Tabulado (1) Resultado

Nivel Constante 5,21 4,92 hay CI
Pendiente =~ C+Pend 5,45 5,29 hay CI
Tendencia  C+Tend 5,29 5,50 NO hay CI
Todos C+P+T 6,21 5,96 hay CI

(1): al 5% segin (Gregory and Hansen, 1996a)

1. Hay cointegracionm, y

2. El Mercado Meta es relevante.

Un punto adicional que hemos verificado, es el de la causalidad en sentido de Gran-
ger, para el caso que no hubiera cointegracién, donde vimos la interrelacion del
Mercado Meta con las demas variables. Volveremos sobre este punto en el Capitulo

de Conclusiones .

Por todo lo dicho, confirmamos nuevamente la relevancia del Mercado Meta, ya que
ninguno de los resultados lo descarta, salvo la significatividad individual en la que

todas las variables quedaron descartadas.

D. Estimacion sin el Mercado Meta

Adicionalmente a los resultados de nuestra estimacion, que resultan satisfactorios,
es bueno comprobar qué hubiera pasado si dejabamos afuera del anélisis al Mercado
Meta. Podemos comprobar facilmente que una regresion sin ‘LMM’ y con la Tasa
Prime (‘RD’) como sustituto, siempre agregando las variables binarias ‘DU58’ y
‘DUT5” ya que el Modelo presenta el mismo cambio estructural que el anterior (como
es l6gico), se obtiene una buena estimacién de (I/K)?, aunque con un R? bastante

inferior al anterior.

El resumen de los resultados de esta estimacién ha sido sintetizado en las Figuras

C.19 y C.20 en la pagina 196 por una cuestiéon de espacio, pero se siguieron los
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Cuadro 3.4: Comparacion de las Ecuaciones con ‘MM’ o con ‘RD’

Criterio Con MM Con RD
Akaike -1.682109 -1.049817
Schwarz -1.438334 -0.806042
Hannan-Quinn -1.614496 -0.982205
S.E.Regresién 0.095520 0.131037
R? 0.816876 0.655376
R? 0.780252 0.586451

mismos pasos aplicados al Modelo general.

La comparacion de las estimaciones con el Mercado Meta o con la tasa de interés
prime pueden verse en el Cuadro 3.4, que muestra los tres criterios principales de
seleccién de modelos (Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn) en los tres primeros ren-
glones. En todos los casos la primera columna, correspondiente al modelo con el
Mercado Meta (que puede verse en la Figura C.6 en la pagina 188), obtiene un
mejor resultado que la segunda. La suma de los desvios estandar de la regresion,
en la cuarta fila, también resulta inferior, a la vez que los R? (normal y ajustado)
son superiores. Podemos aceptar entonces que la estimacion con el Mercado Meta
en lugar de la tasa de interés prime es preferible, ya que presenta mejor bondad de

ajuste y mejores criterios de seleccion.

Sintetizando, al reemplazar el Mercado Meta por la tasa de interés para mejorar la
especificacion del modelo, algo que usualmente se realiza en los andlisis empiricos que
aplican el llamado “modelo ‘q’ aumentado”, obtenemos resultados que no resultan
tan significativos como en nuestro Modelo, a la vez que se producen problemas en
la cointegracién de las variables y los resultados de influencias a corto y largo plazo

entre las mismas.

No obstante lo dicho, nuestra conclusion esta limitada a afirmar que para el periodo
seleccionado y con los datos utilizados, la inclusion del Mercado Meta en la estima-

cién resultaria preferible a la utilizacion de la tasa de interés prime.
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E. Verificaciones Estadisticas

Vamos a transcribir en la ecuacién (3.6) nuestro Modelo cointegrado de largo plazo
utilizando la ‘q’ de Tobin calculada en (Von Furstenberg et al., 1977). Nuestro
objetivo serd ahora realizar una serie de comprobaciones estadisticas para verificar
el desempeno del mismo. En primer lugar tenemos que analizar los resultados de la
estimacién que nos da la Figura C.6 en la pagina 188, donde vemos que el ajuste es
muy razonable ya que tiene un R? del 81,7 % y un R*=78,03 %, mientras que todas

las variables resultan significativas al 98 %.

I 2
zn[(?)] =765+ 0.35n(Q,) + 0,99n(MM,) -0.32.DU58- 0.30-du75
t
(0,122) (0,135) (0,115) (0,080) (0,084)
R*=0,817 R?>=0,780 D.W=2,06  S.E.Reg= 0,096
(3.6)

Ya habiamos mencionado que no es nuestro objetivo lograr la mejor estimacién,
sino que tan solo buscamos comprobar cémo la inclusién del Mercado Meta mejora
la regresién, y sobre todo verificar la ausencia de la llamada correlacion espirea.
Es por ello que no buscaremos mejorar este resultado ya que es algo que haremos
en la Seccion V en la pagina 105 siguiente, aumentando incluso la cantidad de
observaciones. Pero si vamos a comprobar que los resultados son estadisticamente

confiables.

Como ya dijimos anteriormente, la estimacion ademés de ser muy buena, no tiene
autocorrelacion y este es a nuestro entender uno de los principales aportes de haber
incluido el Mercado Meta, ya que incluso suponiendo que podrian estar faltando
otras variables y mas observaciones, evitamos la autocorrelacion de los residuos.
Resumimos a continuacién los resultados de las comprobaciones estadisticas, cuyo

detalle puede verse en la Seccion F del Anexo C en la pagina 197:
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= No se detecta correlacion ni correlaciéon espurea.

= No se detecta heterocedasticidad ni heterocedasticidad condicional.

= El pardmetro del Mercado Meta es relevante y no es redundante.

= Los residuos de la regresion tienen Distribucion Normal, por lo que puede
realizarse inferencia con el Modelo.

= No se detecta colinealidad ni inflacién de varianza

= El Modelo esta bien especificado.

IV. Variaciones al Modelo

Completados los resultados de nuestro Modelo, vamos a analizar muy brevemente
dos variaciones al mismo que resultan interesantes para analizar, y que permiten

incorporar nueva informacion y perspectiva al analisis.

En primer lugar vamos a considerar qué pasaria si en lugar de utilizar una ecuaciéon

en logaritmos como la (3.3) que estimamos, analizaramos la ecuacién en niveles (3.2).

La segunda cuestion que estudiaremos, es la referida al comportamiento de una
ecuacién con el Mercado Meta como tnica variable, ademas de la constante y las

dos binarias.

A. Modelo en Niveles en Lugar de Logaritmos

Durante las sucesivas aproximaciones realizadas hacia la ecuacién final, una de las
primeras alternativas comprobadas fue la de la ecuacién en niveles, cuya especi-
ficacion mostrada en (3.2) reiteramos a continuacién, para mayor simplicidad del

lector.

1\2
(?t) =T, 4+ Tig + To MM + Taqry
¢
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El resultado detallado final puede verse en la Figura C.28 en la pagina 205, donde
notamos que fue eliminada la constante ya que no era significativa, y se agregaron

las dos variables binarias de cambio estructural.

Si bien todos los indicadores son mejores en la estimacion en niveles, cuando ana-
lizamos la cointegracién de este modelo encontramos que si bien tiene buen ajuste,
la significatividad del pardmetro ‘C(1)’ es menor que la que muestra el Modelo en

logaritmos C.6.

Fue este importante detalle el que nos llevo a preferir la ecuacion logaritmica a fin
de tener una mejor cointegracién de las variables. Recordemos que la cointegracion
se refiere a la combinacion lineal de las variables de manera tal de transformar
la relacién entre ellas que son I(1), en una ecuacién de regresién cuyos residuos
seran estacionarios. Por ello, este cambio de especificacién resulta pertinente ya que

encontré una mejor combinacién lineal de las variables.

B. Modelo Utilizando Sé6lo el Mercado Meta

La segunda alternativa que vamos a estudiar, es la referida al comportamiento de un
modelo que solo tenga, ademés del Mercado Meta, una constante y las dos variables

binarias.

El objetivo en este caso es el de verificar una vez més la importancia del Mercado
Meta en la determinacion de la relacion de inversion a capital, buscando conocer

qué pasa con la cointegracion y la causalidad en este caso.

Analizando los resultados detallados en la Figura C.20 (pagina 196), y recordando
que en la estimacién del modelo con la tasa de interés prime en lugar del Mercado
Meta tampoco existia cointegracion, concluimos que la correcta especificacién del
modelo requiere la inclusion tanto del Mercado Meta como de la ‘q” de Tobin para

que exista cointegracion.

104



V. Caso de Aplicaciéon Estados Unidos 1950-2010

A fin de verificar que nuestros resultados no se deben sélo a una realizacion par-
ticular, vamos a realizar una nueva estimacion, incorporando nueva informacién y

cambiando el origen de algunos datos.

En concreto, vamos a reemplazar los valores de la ‘q’ de Tobin de la Seccién anterior
provenientes de (Von Furstenberg et al., 1977), utilizando los nuevos valores a partir
de la informacién publicada por la Federal Reserve (FED) en los cuadros “Z.1”, uti-
lizando la metodologia sugerida por (Mihaljevic, 2010) y aplicando la aproximacién
simplificada sugerida por (Chung and Pruitt, 1994) 1°. Vamos a llamar “Q1” a esta
nueva variable, para diferenciarla de la utilizada en el caso anterior. La ecuacién

aplicada para calcular la serie es:

01 = Valor de Mercado de Deuda y Acciones - Activos Liquidos Netos - Inmuebles

Valor de reemplazo de Plantas, Equipos e Inventarios

 VMD+VMA—ALN — INM

1
© VRP+VRE +VRI

(3.7)

Los datos utilizados provienen de diferentes nimeros del ‘Z 1 Statistical Release’ de
la FED, que puede obtenerse en http: //www.federalreserve.gov /releases/z1/. Dentro
de cada ‘Z 1’ se utiliza el cuadro “B.102 Balance Sheet of Nonfarm Nonfinancial
Corporate Business”. Los valores de ‘Q1’ en la ecuacién (3.7) fueron calculados

utilizando los renglones que se indican en el Cuadro 3.5.

Con esta informacién, utilizamos los valores calculados en (Mihaljevic, 2010) para
el periodo 1950-2010 y conformamos de esta manera una muestra mayor y diferente

a la anterior. Las demds variables utilizadas (I/K, MM, etc.), son las mismas del

15/ De acuerdo a las verificaciones realizadas por los autores, los resultados capturan al menos
el 96,6 % de las variaciones de la ‘q’ de Tobin calculada utilizando el modelo tedrico sugerido por
(Lindenberg and Ross, 1981).
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Cuadro 3.5: Célculo de la ‘q’ de Tobin a partir del Z 1 de la FED

Sigla | Descripcion Renglon 7 1
VMD | Valor de Mercado de la Deuda 244-25+28
VMA | Valor de Mercado de las Acciones 35

ALN | Activos Liquidos Netos 6-(21-24-25-28)
INM | Inmuebles 3-33-34
VRP | Costo de Reemplazo de Plantas e Inmuebles 33+34
VRE | Costo de Reemplazo de Equipos y Software 4

VRI | Costo de Reemplazo de Inventarios 5

caso anterior, y provienen de las fuentes ya citadas (FRED y PWT), s6lo que ahora

abarcan el periodo 1950-2010.

A. Primera Regresion 1950-2010

Con esta nueva realizacién de datos, volvimos a estimar el modelo de la misma forma
que antes, para lo cual calculamos en primer término los criterios de selecciéon para

evaluar la cantidad de rezagos.

A continuacién calculamos el modelo con un vector cointegrado, utilizando el Modelo
de Correccion de Errores cuyo resultado puede verse en la Figura C.32 en la pégina
207. Vemos que la velocidad de ajuste se reduce del 69 % que teniamos antes, a
un 40 % en la realizacién actual, pero la significatividad del coeficiente es mayor, y

alcanza al 96 %. 16

Tomemos estos resultados con cautela ya que como mencionamos anteriormente, si
bien la cointegracion es una herramienta muy util y sofisticada, los resultados que
presenta el Modelo de Correccién de Errores en general estan sujetos a controversias

por las variaciones y la falta de precision que presenta (Gujarati, 2010).

16 / Esto puede deberse a que la precisién del indicador no es tan buena, pero més adelante cuando
agreguemos otras variables a la estimacién, comprobaremos que este valor aumenta nuevamente y
llega hasta el 61 %.
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También tenemos variaciones en los valores de largo plazo, asi como en la bondad de
ajuste (l6gicamente), que de todas maneras sigue siendo buena, pero por tratarse de

un periodo tan extenso, pareciera que deberian incluirse otras variables explicativas.

En conclusion, la nueva estimacion realizada incorporando nuevos datos y cambiando
el origen y forma de céalculo de la ‘q’ de Tobin, nos muestra resultados similares a los
obtenidos anteriormente. Este hecho nos tranquiliza, en el sentido que los resultados
no dependen de la muestra particular que habiamos utilizado, sino que se verifican

también en este periodo mas amplio.

También podemos ver, y este fue el segundo objetivo que buscabamos comprobar
en este andlisis, que el reducido tamano de 25 observaciones de la muestra anterior,
nos permitié encontrar similares estimaciones cualitativas que las que aporté una
muestra de 61 datos, lo cual brinda un buen sostén empirico a nuestro Modelo

tedrico.

A.1. Cambio de Parametros

Para finalizar este punto, vamos a aplicar la prueba de (Gregory and Hansen, 1996a),
a fin de verificar si existe cointegracién a pesar de los cambios estructurales. Podemos
ver los resultados obtenidos en el resumen que se muestra en el Cuadro 3.6, en el

que debemos destacar las cuestiones siguientes:

1. El las prueba detecta cambios estructurales en el ano 1994 (principalmente).

2. Hay cointegracién en todos los casos, salvo cuando el cambio de parametros es
simultdneo, esto es, afecta a la constante, la pendiente y la tendencia en forma
conjunta.

3. El resultado anterior es parecido al obtenido para el caso de 25 observaciones.

4. El rechazo de cointegracién en el cuarto escenario (cambios simultédneos), se
produce por un margen minimo, por lo que podria aceptarse si se redujera el

nivel de significatividad.

Estos resultados vuelven a confirmar nuestras conclusiones anteriores acerca de la

existencia de cointegracion entre las variables del Modelo, y nos permiten realizar
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Cuadro 3.6: Test de Gregory-Hansen: 1950-2010

Cambio en Parametro  Ano Valor Z, Tabulado (1)  Resultado
Nivel Constante 1994 5,14 4,92 HAY CI
Pendiente =~ C+Pend 1994 5,60 5,29 HAY CI
Tendencia  C+Tend 1996 5,58 5,50 HAY CI
Todos C+P4T 1994 5,93 5,96 NO HAY CI

(1): al 5% segin (Gregory and Hansen, 1996a)

una nueva estimacioén economeétrica.

Antes de ello, vamos a verificar que realmente los cambios estructurales estan afec-
tando el comportamiento del Modelo. El sentido de este punto es ver que, como la
prueba de (Johansen, 1988) detectd cointegracién y el test de (Gregory and Han-
sen, 1996a) que contempla los cambios estructurales también, podria resultar que
los cambios estructurales no influyen en la relacién de largo plazo que tienen las

variables cointegradas entre si.

Para verificarlo,realizamos una estimacién con un modelo ‘“ARDL’'" con variables
binarias que contemplan el cambio estructural detectado en 1994 por la prueba, y
otra estimacion sin las variables binarias. Las binarias a utilizar surgen del valor del

ano del cambio estructural y su multiplicacién por las variables explicativas, esto es:
du94 : Variable binaria igual a cero para ‘t<1994’ y uno en el resto

dulq : Variable binaria igual a ‘DU94 % L)’

dulmm : Variable binaria igual a ‘DU94 « LM M’

El resultado encontrado de falta de significacién de las variables ficticias y mejora
de la significatividad de las variables explicativas al quitar las dummys, unido a la

deteccién de cointegracién tanto con la prueba de (Johansen, 1988) como con el de

(Gregory and Hansen, 1996a), nos estarfa indicando que puede ser posible tener una

17/ Pueden verse algunos de los principales detalles de este tipo de modelos en (Enders, 2008).
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buena estimacién del Modelo sin incluir variables ficticias. Esto es lo que haremos

en la siguiente Seccién'®.

B. ECM para Estados Unidos 1950-2010

A partir de los resultados obtenidos en la Seccién anterior, en el sentido que podriamos
tratar de estimar el Modelo sin aplicar las variables ficticias para el periodo 1950-
2010, realizamos una estimacién en base a un Modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos (ARDL), siguiendo la recomendaciéon de (Enders, 2008) acerca de la

conveniencia de estimar inicialmente un ARDL en lugar del ECM.

Utilizando el Criterio de Informacién de Akaike, detectamos en primer término que
la estimacién del ARDL debe incluir un solo rezago, como puede verse en el Panel
(d) de la Figura C.37 en la pagina 210. A continuacién, incluimos variables adicio-
nales a la ‘q‘ de Tobin y el Mercado Meta, a fin de mejorar la estimacion y reducir
la autocorrelacion. En este proceso de seleccion, realizado utilizando Minimos Cua-
drados Ordinarios de los que mostramos cinco resultados intermedios en el Cuadro
C.3 en la pagina 209, verificamos que en todos los casos existe autocorrelacién de
primer orden. Esto coincide con lo que nos indico el Criterio de Akaike, en el sentido

de que es relevante un solo rezago para la estimacion.

También pudimos verificar que a diferencia de lo ocurrido con la muestra de 1952-
1976, la relacién de crédito a GDP (la variable CREPIB), si bien tiene correlacién
alta con el Mercado Meta como se ve en la Figura C.35 en la pagina 209, no genera

disturbios insalvables.

También hemos visto que la tasa de interés es una variable relevante para el Modelo,
utilizando la ‘tasa prime’. En este caso, las primeras diferencias de la tasa de interés
resultaron relevantes, mientras que la variable en niveles no lo fue. Nuestro Modelo
ha mejorado, pero tenemos un inconveniente, que viene dado por la inclusién de
series de diferente orden de integracién en el mismo. O bien excluimos la tasa de

interés (ARD) asi todas las variables son I(1) y aplicamos (Johansen, 1988), o bien

18 / El detalle de los resultados de las estimaciones pueden verse en la Figura C.34 en la pagina
208.
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utilizamos la metodologia propuesta por (Pesaran and Smith, 2001).

C. Bound Test

En nuestro caso vamos a utilizar la alternativa propuesta por (Pesaran and Smith,
2001), ya que si bien nuestro interés esta centrado en la estimacién de ‘LIK2’ sola-
mente, al incluir la tasa de interés en primeras diferencias tenemos series 1(1) e 1(0)
combinadas. Esto nos permite ademéas, mantener la formulacién tedérica del Modelo
Empirico de nuestra ecuacién (3.3)', que incluye a la tasa de interés como variable

explicativa.

Para determinar el método de estimacion a emplear, por su parte, debemos saber el

comportamiento de las variables, ya que se dan tres escenarios posibles:

1. Todas las series estan cointegradas: tendriamos que estimarlas con un Modelo
de Correccién de Errores vectorial

2. Algunas series estan cointegradas y las otras no: las cointegradas se estiman
con el Modelo de Correccién de Errores y las demds con un ARDL (u otro
método pertinente)

3. Ninguna estd cointegrada: se estiman con ARDL u otro método

Para poder evaluarlo, realizamos como dijimos, la prueba de cointegracién de (Pe-
saran and Smith, 2001) cuyos resultados pueden verse en el Cuadro 3.7. Dado que
hay variables no cointegradas (LQ1), el método a utilizar serd el ARDL en las NO

Cointegradas y el Modelo de Correccion de Errores para ‘LIK2’ que esta cointegrada.

Utilizamos en la estimacién la metodologia de Engle-Granger de dos pasos, esti-
mando en primer término el modelo de largo plazo para obtener los residuos de esa
regresion, que luego seran utilizados en la estimacién del Modelo de Correccién de

Errores. Las ecuaciones especificas del Modelo a estimar son:

19/ En la pagina 83
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Cuadro 3.7: Resultados de la Prueba de Cointegracion de Pesaran: 1950-2010

Variable | Est. ‘F’ Resultado | Est. ‘t” Resultado | Final

LIK2 13,62 hay CI 7,08 Confirma | **
CREPIB | 11,65 hay CI 6,68 Confirma | **
A(RD) 4,51 hay CI 4,36 Confirma | **
LMM 8,65 hay CI 2,15 Rechaza *

LQ1 3,09 Duda 0,92 NO hay CI

Valor de Tabla ‘F’ al 5 %: 1(0)=2,86 - I(1)=4,01
Valor de Tabla ‘t’ al 5%: 1(0)=2,86 - 1(1)=3,99

C.0.1. Ecuacién de Largo Plazo

LIK2, = Yo+ Y1 LIK2, 1+YoLQ1l; 1+ Y3sLMM,;, 1+Y4CREPIB; 1+Y5A(RD);_1+uy

C.0.2. Modelo de Correccion de Errores

A(LIK2); = oy + an A(LIK2)y 1 + aoA(LQ1);—1 + asA(LM M), 1+

+044A(CREPIB)15_1 + OZ5A(RD>15_1 + OéLpat

Donde como sabemos, u;_; corresponde al primer rezago de los residuos obtenidos
en la regresiéon de Largo Plazo, y el pardmetro a;p mide la velocidad de ajuste.
Utilizamos un solo rezago, en funcién de lo indicado por los criterios de seleccion
que pueden verse en el Panel (d) de la Figura C.37 en la pdgina 210, donde también

se encuentran los detalles de la estimacién.

D. Verificaciones Estadisticas

Este Modelo tiene en general un muy buen ajuste dado por la alta significatividad
conjunta que alcanza un ‘p-value’ del estadistico ‘F’ practicamente nulo:= 0,000000.

A esto se suma un R? = 87,8% vy un R? = 86,7 %, todo lo cual nos muestra una
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muy buena estimacion y un adecuado ajuste a los datos, como puede verse ademés

en el grafico de la Figura C.39.

D.1. Modelo de Largo Plazo

Como ya dijimos en ocasiones anteriores, no son comunes en los modelos de esti-
macién de la ‘q’ de Tobin, la presencia de R? tan altos, asi como tampoco que se
verifique la ausencia de correlacion, como en nuestro caso, que puede notarse a sim-
ple vista en el Panel (c) de la Figura C.37 en la pdgina 210. Mucho menos atn, la

deteccién de la presencia de variables cointegradas.

D.1.1. Ecuacion de Largo Plazo Estimada

LIK2, =-3,00+ 056 LIK2_+ 020LQl,_;+ 0,33 LMM,_, -
(0,876) (0,119) (0,052) (0,142 )

- 0,001CREPIB,_; —0,03A(RD,_;)
(0,002) (0,013)

R? =0,8782 R? =0,8667 D.W=1,63  S.EReg= 1,035
(3.8)

La ausencia de autocorrelacion también puede intuirse con el valor del estadistico de
Durbin-Watson, que si bien no es aplicable porque la estimacién emplea la variable
dependiente rezagada, al ser de 1,63 cae (para T = 59 observaciones y k = 5 pardme-
tros), en la zona de duda ubicada entre el limite inferior d; = 1,408 y el superior
dy = 1,767. En este tipo de modelos, este acercamiento es bastante auspicioso y
en nuestro caso ha sido confirmado mediante la prueba de maxima verosimilitud de
Breusch-Godfrey para un rezago, que es lo que hemos utilizado en la estimacion,
a partir de los ya mencionados criterios de seleccién?’. Adicionalmente, las prueba

para dos, tres, cuatro y cinco rezagos también rechazan la autocorrelacion, incluso

20 / Pueden verse los resultados en el Panel (a) de la Figura C.40 en la pagina 212, donde vemos
que se rechaza la presencia de autocorrelacion utilizando un rezago
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con mayor significatividad.

Resumimos a continuacion los resultados de las comprobaciones estadisticas, cuyo

detalle puede verse en la Seccién C del Anexo C en la péagina 212:

= No se detecta correlacién ni correlacién espurea.

= No se detecta heterocedasticidad.

» El pardametro del Mercado Meta es relevante y no es redundante.

s Los residuos de la regresion tienen Distribucion Normal, por lo que puede
realizarse inferencia con el Modelo.

= No se detecta colinealidad ni inflacién de varianza, salvo entre LMM y CREPIB

= El Modelo estd bien especificado.

D.2. Modelo de Corto Plazo ECM

Conformes con nuestros resultados de largo plazo, vamos a analizar ahora el Modelo
de Correccién de Errores para el corto plazo, cuyos resultados se muestran en el

Panel (b) de la Figura C.37 en la pdgina 210.

D.2.1. Ecuacién Estimada del Modelo de Correccién de Errores

A(LIK2), = 0,068 + 0,750 A(LIK2); 1+ 0,521A(LQ1);_1 - 2,398A(LMM),_4

(0,0464) (0,2069) (0,0716) (1,5217)
+ 0,003A(CREPIB);.; —0,015A(RD);_; - 0,613 Residuos_LP;_;
(0,0023) (0,0101) (0,1804)
R? =0,6671 R? =0,6279 D.W=1,657 S.E.Reg=0,592
(3.9)

Como podemos apreciar, el pardametro de velocidad de ajuste, correspondiente a
‘RESIDUOS_LP(-1)" resulta ser negativo, menor que ‘-1’ y significativo al 99 %,
o sea que tiene las condiciones requeridas para que haya causalidad en el sentido

de Granger en el largo plazo, desde las variables del modelo en su conjunto (LQ1,
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LMM, CREPIB y ARD) hacia la variable dependiente, o sea, la relacién de inversién

a capital (I/K) en este caso.

También ese parametro mide la velocidad de ajuste del Modelo entre el corto y el
largo plazo, y el valor de ‘-0,61" nos indica que en cada ano la diferencia entre la
relacién de inversion a capital de corto plazo y la de largo plazo, se reduce en un

61 % de su discrepancia, ceteris paribus.

El Modelo de Correccién de Errores (ECM) nos muestra que, como resultan signifi-
cativas A(LIK2, 1) y A(LQ;_1) también existe causalidad en el sentido de Granger,
aunque ahora de corto plazo, desde la variable dependiente rezagada (lo cual es ob-
vio), y desde la ‘q’ de Tobin hacia la relacién de inversién a capital. Los ‘p-values’ de
LMM, CREPIB y D(RD) resultan no significativos, por lo cual no existe causalidad

en el sentido de Granger desde estas variables en el corto plazo.

Un andlisis adicional de los resultados del ECM puede verse en el Cuadro C.42! en
la pagina 214. En él se muestran todas las ecuaciones del Modelo de Correccion
de Errores para cada una de las variables incorporadas, mostradas como vectores
columna en el Cuadro. Las filas horizontales fueron divididas en tres grupo, ademas

del encabezado.

El primer grupo corresponde a los coeficientes estimados en cada caso y sus respecti-
vos ‘P-Value’. Destacamos que como estas estimaciones han sido realizadas mediante
el “VEC Models”de Eviews basado en la técnica de Vectores Autorregresivos (VAR),
difieren algunos valores de los estimados mediante la técnica de Engle-Granger de
dos pasos que utilizamos anteriormente, a pesar de lo cual vemos que los signos de los

parametros estimados coinciden y los valores informados difieren proporcionalmente.

El siguiente grupo muestra las verificaciones de largo plazo referidas a que 4,1 < 0y
significativo, lo cual mostraria causalidad conjunta de largo plazo desde las variables
del modelo [LQ1, LMM, CREPIB y A(RD)] hacia la variable dependiente ‘LIK2’. En
las dos tltimas filas del grupo se indica si hay causalidad o la variable del encabezado

es exdgena débil.

21/ Agradezco a la Dra. Marfa L. Garegnani, Jurado de esta Tesis, por haberme sefialado la
importancia de destacar este punto.
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Cuadro 3.8: Principales Test Estadisticos del Modelo de Correccién de Errores

Objetivo Test Estadistico p-value Resultado
Autocorrelacién Breusch-Godfrey Fi 50 0,0527 | No Hay Autocorrelacién
Autocorrelacién Breusch-Godfrey F 49 0,0755 | No Hay Autocorrelacién
Autocorrelacién Breusch-Godfrey Fj 48 0,1195 | No Hay Autocorrelacién

Heteroscedasticidad Harvey F5 51 0,4283 Homoscedastico
Normalidad Jarque-Bera X 0,9463 Normalidad
Especificacién Ramsey RESET ts0 0,9592 Bien Especificado

Valores VIF centrado: A(LIK2;1)=6,59; A(LQ1;—1)=1,19; A(LM M,;_1)=5,62;
A(CREPIB;_1)=1,40; A(RD,_,)=1,42;:RESIDUOS_LP,_1=2,90

El tercer grupo del cuadro muestra la significatividad individual medida por el test
de Wald de nuestras variables de interés: la ‘q’ de Tobin (LQ1) y el Mercado Meta
y (LMM), lo que nos indica si hay causalidad de corto plazo desde una de esas

variables individuales hacia la variable dependiente.

El principal resultado que nos muestra este analisis esta referido a la exogeneidad
débil de todas las ecuaciones de corto plazo, salvo la primera correspondiente a
la relacién de inversion a capital, LIK2. Este hecho nos habilita para estimar el
modelo de largo plazo para la relacién de inversion a capital (LIK2 en nuestro caso),
condicional a las variables explicativas LQ1, LMM, CREPIB y A(RD), ya que las

mismas no ajustan las discrepancias entre el corto y el largo plazo en la ecuacién.

Resumimos los principales resultados de las prueba realizados en el Cuadro 3.8,
donde agregamos al pie los Factores de Inflacién de la Varianza (VIF), que resultaron

inferiores a siete para todas las variables??.

También analizamos la estabilidad estructural del Modelo, calculando los test ‘CU-
SUM’ y CUSUMQ’ que podemos ver en las Figuras C.41 en la péagina 213 y C.42

en la pagina C.42. En ambos casos los valores de la prueba en cada ano, quedan

22 | Recordemos que valores del VIF centrado superiores a diez son un indicador de posibilidades
de colinealidad.
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dentro del area del 5% de significacién, por lo que concluimos que el Modelo es

dindmicamente estable.

E. Conclusiones de las Estimaciones Empiricas

Finalizamos de esta forma el analisis de nuestro Modelo tedrico, en el que hemos
verificado que la velocidad de ajuste entre el corto y el largo plazo, alcanza al 61 % en
cada perfodo para la estimacién 1950-2010, valor este muy parecido al 69 % hallado
en la estimacion con 25 observaciones de 1952 a 1976. En ambos casos ademas, se
verifica causalidad en sentido de Granger de la ‘q” de Tobin hacia (I/K)? en el corto
plazo. El resumen de los valores estimados y las principales pruebas estadisticas

pueden verse en el Cuadro 3.9.

A diferencia de otras evaluaciones del modelo tradicional donde es tan comun la
correlacion, nuestras estimaciones han demostrado que incluyendo expresamente el
Mercado Meta logramos coingtegrar las variables, lo que nos permitié obtener re-

sultados mas solidos.

De esta manera, llegamos a obtener una mejor estimacion de la relacién de inversién a
capital en Estados Unidos, con buen comportamiento, bondad de ajuste y estabilidad
estructural, incluso para el periodo de 61 anos de 1950-2010. Para ello ha sido una
pieza fundamental la inclusién del Mercado Meta que ademas de haber resultado una
variable estadisticamente significativa, actudé como catalizador de la cointegracion

de las variables, con los beneficios que ello trajo aparejado.

Por otra parte, la verificacion de exogeneidad débil en todas las variables del modelo
con respecto a la relacién de inversion a capital, nos permitié realizar una estimacion

condicional de nuestro Modelo Ampliado cointegrado.

Como también ha sido posible establecer la velocidad de ajuste entre el corto y el
largo plazo, nuestro Modelo ha coincidido con el hecho estilizado referido a que la
relacién de inversion a capital ajusta paulatinamente a lo largo del tiempo, mayor-
mente sin movimientos instantdneos en la economia. Las variables del Modelo (q,

Mercado Meta, Crédio a PIB y delta tasa de interés), mientras tanto, mostraron
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precedencia conjunta hacia (I/K).

En el corto plazo, la causalidad en sentido de Granger sélo pudo ser verificada desde
la ‘q’ de Tobin hacia la relacién de inversion a capital, mientras que para el resto de

las variables explicativas no resulté significativa.

Este resumen de beneficios nos permite afirmar que el Modelo Ampliado con el
Mercado Meta supera ampliamente los resultados econométricos que brindaba tra-

dicionalmente la especificacion de la ‘q’ de Tobin sin MM.
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Cuadro 3.9: Resumen de Resultados de los Modelos Estimados

LIK2 Modelo Cointegrado 1952/76

LIK2 Modelo Cointegrado 1950-2010

Variable LIK2 1952/76 Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo
Coeficiente P-Value || Coeficiente | Coeficiente P-Value | Coeficiente P-Value | Coeficiente P-Value
C -7,65 0,000 8,272 -0,024 0,697 -3,002 0,001 0,068 0,149
LIK2; 4 0,562 0,000
LQ 0,355 0,016 0,416
LQ1 0,20 0,0003
LMM 0,986 0,000 1,114 0,334 0,0229
CREPIB -0,003 0,109
ARD;_4 -0,026 0,046
DU58 -0,322 0,007 -0,06 0,333
DU75 -0,304 0,002 -0,148 0,055
Uy_q -0,693 0,056 -0,6129 0,0013
ALIK2; -0,298 0,467 0,75 0,0007
ALIK2; , -0,412 0,389
ALQ1, 4 0,491 0,001 0,521 0,0000
ALIQ1; 0,019 0,911
ALMM;_4 1,337 0,3542 -2,398 0,1213
ALMDM;_, 1,535 0,377
ACREPIB;_, 0,0028 0,2284
A(ARD; 1) -0,015 0,1421
R*% 81,68 79,40 79,40 87,62 66,71
R*% 78,03 63,95 63,95 86,67 62,79
DW 2,06 1,693 1,693 1,628 1,657
Correlacion (1 lag) 0,729 no 0,2138 no 0,053 no 0,0527 no
Correlacién (2 lag) 0,219 no 0,5039 no 0,0756 no 0,076 no
Heterocedastico 0,826 no 0,0966 no 17,01 no 0,4283 no




Capitulo 4

Conclusiones de la Tesis

El desarrollo de esta Tesis, referida a la importancia de considerar el tamano del
Mercado Meta en las decisiones de inversiéon empresaria, nos ha demostrado que es
preferible introducir explicitamente el tamafnio del mercado potencial en la ecuacion

de inversién, a fin de poder estimar adecuadamente el monto de la misma.

También nos ha mostrado que la correcta estimacion de la relacién de inversion a
capital, deberia incluir tanto a la ‘q’ de Tobin como al Mercado Meta como variables

explicativas, ademas de otras como la tasa de interés.

En este sentido hemos deducido que los estudios que incluyen mercados del producto
monopodlicos o de competencia monopolistica, tienen mejores resultados empiricos
gracias a la consideracion del mercado dentro del modelo estimado. (Schiantarelli and
Georgoutsos, 1990) por ejemplo, proponen un modelo de competencia imperfecta
que alcanza mejores resultados que sus similares de competencia perfecta, y no
registra autocorrelacién. En este sentido (Schaller, 1990) indica que adicionalmente
los problemas de agregacién de la economia también causan inconvenientes en la

estimacion.

Otras alternativas estudiadas, desarrollan los llamados modelos aumentados’ que
incorporan variables adicionales a la ‘q’ de Tobin, logrando mejorar los resultados.
Como mencionamos oportunamente, en muchos casos la combinacién de algunas

variables haria de ‘proxi’ del Mercado Meta, reemplazandolo. Al respecto, hemos
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visto que la alta correlacion entre el Mercado Meta, la tasa de interés y la relacién

de crédito a GDP, producian este efecto.

En un sentido mas amplio, parece que los diferentes analisis y estimaciones han

quedado sujetos, algunos mas y otros menos, al supuesto de comportamiento precio

aceptante del empresario, incluyendo una demanda ilimitada para la venta de la

produccion.

Una vez resuelta esta aparente contradiccion, incorporando la restriccion del tamano

del mercado como mecanismo para determinar el nivel de produccién en nuestro

Modelo, arribamos a una solucién que nos llevé a obtener una mejor estimacion

de la relacion de inversion a capital en Estados Unidos, gracias entre otros a los

siguientes conceptos:

AR

Tiene buena bondad de ajuste,

Tiene un buen comportamiento tedrico y econométrico,

El Mercado Meta es relevante, tedrica y estadisticamente,

Es estable, tanto tedrica como estructuralmente,

Verifica cointegracion de las variables y mejora la estimacion,

Resulta importante la inclusién tanto del Mercado Meta como de la ‘q’ de
Tobin,

Las dudas sobre cointegracién y cambio estructural se reducen al incluir ob-

servaciones adicionales (USA 1950-2010)

. Tanto si aceptamos la cointegracion como si la rechazamos, obtenemos con-

clusiones interesantes:

a) Si aceptamos la cointegracién,

= Largo Plazo:

e hay causalidad conjunta de la ecuacién cointegrada a(1—"1 LQy_1—

YoLM M, 1—7",) hacia la variable dependiente ‘LIK2’ (= In (%)2)

e Las discrepancias entre el corto y el largo plazo para 1950-2010

se reducen un 61 % en cada ano, ceteris paribus

s Corto Plazo: hay causalidad en el sentido de Granger de la ‘q’ de

Tobin hacia la relacion de inversién a capital
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b) Sirechazamos la cointegracion, la prueba de Granger determina cau-
salidad de la tasa de interés hacia la ‘q’ de Tobin y de esta hacia el
Mercado Meta y la relacién de Inversién a Capital, como puede apreciar-
se en la Figura 1.3 en la pagina 33. Ademas, también hay causalidad en
el sentido de Granger del Mercado Meta hacia (I/K), aunque con menor

significacién estadistica (ver Figura 3.3 en la pagina 98).

9. En este ultimo aspecto, podria pensarse que hay una cadena de transmisién
en funcién de la velocidad de reaccién de cada mercado, actuando primero el
cambio de tasas proveniente del mercado financiero, siempre més veloz que el
mercado real donde se encuentran la inversion y el stock de capital, pasando
a través de la ‘q’ de Tobin como vehiculo intermedio, que vincula el mercado

de capitales con el stock de capital

Como vemos, si rechazamos la cointegracién, las relaciones de causalidad existen y
la importancia de incluir el Mercado Meta explicitamente en la estimacion queda
justificada por la ‘precedencia’, a decir de (Maddala and Kim, 1998), del Mercado

Meta hacia la relacion de inversion a capital.

Cuando aceptamos la existencia de cointegracion, algo que quedé estadisticamente
verificado en los dos periodos estudiados para Estados Unidos, podemos afirmar que
en el largo plazo las variables del Modelo en su conjunto tienen causalidad en el

sentido de Granger hacia la relaciéon de inversion a capital.

I. Caminos de Investigacién

Comprobada la importancia de incluir el Mercado Meta en el Modelo de la ‘q’ de
Tobin, quedan sin embargo varias lineas de investigaciéon abiertas, que sélo men-
cionaremos dado que se encuentran fuera del objetivo que nos planteamos en esta

Tesis.

Como se verd, cada punto deberia ser desarrollado en extenso para poder justifi-
carlo acabadamente. Dado que se tratan tan sélo de impresiones y puntos de vista

subjetivos, trataremos de ser lo més breves que sea posible.
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1. Racionamiento de capital. Basandonos en (Fazzari et al., 1987), nuestro andli-

sis dejo de lado las limitaciones de financiamiento, dado que por haber anali-
zado la economia estadounidense, este argumento podia ser obviado. Sin em-
bargo, para economias que no cuentan con un mercado de capitales tan de-
sarrollado, puede ser conveniente incorporar esta restricciéon. Como ya hemos
dicho, el tamano del mercado accesible y el margen de ganancia influyen en
el flujo futuro de fondos, mejorando (o no) el financiamiento del proyecto de

inversion.

2. Mercados no competitivos. Verificar el comportamiento del Modelo en merca-

dos de competencia imperfecta es todo un desafio de imaginacién y trabajo.

3. Tiempo Discreto. A fin de facilitar la buisqueda de soluciones andliticas del

Modelo Ampliado, utilizamos ecuaciones en tiempo continuo y la Teoria del
Control Optimo en la solucién. El planteo de las ecuaciones en tiempo discreto
y su solucién mediante Programacién Dinamica podria permitir mejorar la

visién de los saltos en las condiciones iniciales y las variables endégenas!.

4. Incertidumbre. Nuestro Modelo fue planteado y resuelto en condiciones de

certeza. Agregar el comportamiento bajo situaciones de incertidumbre podria

ser un paso muy interesante para el desarrollo de la teoria.

5. Precios. Hemos considerado en nuestro analisis una economia de precio unico,
pero podria estudiarse de qué manera influye el margen de ganancia (y la
apropiacién del mismo), a partir de las influencias que impone la realidad
sobre esta variable. Lo que decimos es que, fijado un precio de venta en un
mercado (competitivo o no), habra una serie de costos de acceso que pueden
ser de tipo econdémico (como el transporte, los términos de intercambio, etc.),
asi como no econémico (aranceles, barreras, etc), y que influyen directamente

en el margen de rentabilidad empresaria.

6. Cambio Tecnolégico. Agregar el cambio tecnologico asi como el crecimiento

I4+D también sera un factor enriquecedor del Modelo.

1/ Agradezco al Dr Damian Pierri haber sefialado este punto durante el proceso de defensa de
la Tesis.
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7.

10.

11.

12.

13.

14.

Teoria del Crecimiento Econémico. Verificar el impacto del Mercado Meta en

la tasa de crecimiento de largo plazo y ver si arroja alguna explicacion adicional

acerca del Residuo de Solow, puede ser una alternativa muy interesante.

. Modelo de Equilibrio General. La teoria de la ‘q’ de Tobin es un modelo de

equilibrio parcial, que ha sido incluido en estudios de equilibrio general como el
de (Blanchard, 1981b), entre otros. Incorporar la ‘q” de Tobin con el Mercado
Meta en un modelo de equilibrio general podria mejorar la estimacion del

mismo y agregar nuevos criterios de analisis para algunos sucesos.

. Estimacién del tamano del Mercado Meta. La aproximacion al tamano del Mer-

cado Meta mediante el GDP ha sido facilitada en gran medida por el tipo de
economia estudiada. En economias més pequenas, o aquellas mas vinculadas
al comercio internacional que dependan de otros factores, puede ser necesario

incluir una mediciéon mas precisa y ajustada del tamano del Mercado Meta.

Nuevas Variables. Nuestra estimacion ha resultado muy satisfactoria, pero es

posible que hubiera que estudiar si es necesario agregar otras variables que

resulten relevantes para el Modelo.

Cambios de Parametros. Hemos visto las dificultades de medicién que se pro-

ducen ante los cambios de pardmetros en las economias a lo largo del tiempo.

Un estudio més pormenorizado al respecto podria ser importante.

Mercado de Trabajo. Incorporar el funcionamiento del mercado laboral puede

permitir un mejor ajuste del modelo, en funcién de la inversion planeada y el

impacto de este costo de produccién.

Efectos Impositivos. Hemos planteado nuestro Modelo sin impuestos ni sub-

sidios, y sabemos que ambos son muy relevantes a la hora de decidir una
inversion a largo plazo. Si bien su inclusién no deberia alterar los resultados

cualitativos, la incorporaciéon al Modelo lo enriqueceria sustancialmente.

Desarrollo Econémico. Hemos visto que el acceso y tamano del mercado ob-

jetivo es importante para definir el monto de la inversién. Sabemos ademas

que la inversién es a su vez fundamental para determinar el crecimiento del
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producto y por lo tanto, el desarrollo econémico. En este sentido, podria es-
tudiarse el efecto que tiene en el desarrollo econémico el tamano del mercado

al que se tiene acceso.

15. Comercio Mundial. Relacionado con lo anterior, seria 1til estudiar las barreras

al comercio internacional y sus efectos, desde un punto de vista que incluya
el acceso al Mercado Meta como una variable también determinante de la

inversién.

16. Estimacién Bayesiana. A partir de los buenos resultados empiricos obtenidos,

podria resultar interesante realizar una estimacion bayesiana del Modelo

II. Aplicaciones a la Teoria Econémica

Nuestro Modelo tiene aplicacion directa en la teoria econdémica, tanto desde lo tedrico
como desde lo empirico, toda vez que completa, a nuestro entender, una teoria que

no podia ser verificada adecuadamente en la practica.

En este aspecto, la mejora en la explicacion que se le da al modelo de la ‘q’ de Tobin
acerca de la inversién es directa. Hemos agregado el objetivo que tiene en mente
el empresario a la hora de invertir, calculando la cantidad de unidades producidas
que podra vender y el beneficio neto que le brindara cada una, completando asi el

modelo de Tobin.

De esta manera el inversor que maximiza su beneficio, verd cual es el tamano del
mercado potencial al cual puede servir, analizard cudl sera el precio de acceso a
ese mercado y calculara el beneficio por cada unidad vendida. Si el flujo futuro de
ganancias descontadas es superior al monto a invertir, el empresario pasara al estadio

siguiente, en el que vera cémo financiar la inversion.

Nuestro Modelo, al incorporar el tamano del mercado explicitamente, también brin-
da los elementos indispensables a la hora de obtener resultados empiricos. En este
sentido, la existencia de cointegracién detectada para el caso de Estados Unidos

entre las variables del Modelo, se produjo a partir de incluir el Mercado Meta en las
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estimaciones econométricas. Esto a su vez, no sélo mejoré la bondad de ajuste, sino

que evité la autocorrelacion de los residuos de la regresion

III. Aplicaciones a la Politica Econémica

El aporte de este Modelo a la politica econémica también es importante. Si bien
puede ser poca su influencia en la politica monetaria, tiene mucho para aportar

sobre la politica fiscal, el desarrollo y el crecimiento econémico.

Al saber que el tamano del mercado es importante, tanto las alicuotas impositivas
como los subsidios a la inversién deberian enfocarse en no impedir el acceso al

mercado, a la vez de promover la ampliaciéon del mismo.

Una politica de desarrollo econémico, por ejemplo, deberia contemplar la ampliacion
de las posibilidades de venta de la produccion, tanto con el desarrollo de mercados
externos de consumo como a través del acceso de los productores a los mercados

locales de consumo.

Lo hemos mencionado pero es bueno repetirlo, la infraestructura de transporte y
comunicaciones en general, puede ser un punto central en este aspecto. Si llegar
al mercado no es posible por efectos climaticos, o por excesivos costos logisticos,
los empresarios deberan realizar sus inversiones en la cercania de los mercados de
consumo Una politica de desarrollo equilibrado deberia llevar a contemplar este

aspecto.

Pero si la produccion fuera hacia la exportacion, el acceso a los puertos de embarque
con costos competitivos también tendra influencia, dado que como dijimos en nuestra
definicién de Mercado Meta en la Seccion I. A del Capitulo 3 en la pagina 42,
el margen de ganancia empresaria deberd ser ‘adecuado’, y si los costos internos
reducen ese margen, pueden hacer desaparecer la oportunidad de inversién, con el

consecuente resultado en el resto de las variables econdmicas.

Un aspecto adicional que también podria sostenerse en la necesidad de un mercado

interno lo méas grande posible, es el de una politica de distribucién del ingreso en linea
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con aquellos segmentos de consumo que se quiera desarrollar. En otras palabras, si se
quiere impulsar el desarrollo de una actividad que deberia apoyarse en el consumo
interno, ese impulso que le fuera a dar la politica econémica mediante incentivos
de algin tipo, podria estar alineado con la existencia del mercado al cual se esta

apuntando, sea local o externo.

Finalmente, nuestro Modelo también muestra que podria ser 1til para actualizar las
politicas de fomento del desarrollo que llevan adelante los organismos multilaterales
de crédito, toda vez que la sola asistencia crediticia pareciera ser insuficiente en paises
subdesarrollados, por lo que podria complementarse con la buisqueda de acceso a los

mercados de consumo mundiales.
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A

Anexo A: Conceptos Preliminares

A fin de evitar repetir en cada punto las caracteristicas tedricas que sustentan los
razonamientos aplicados, algo que volveria tediosa la lectura tanto de aquel que
ya conoce la teoria como de quienes quieren seguir el razonamiento intuitivo, he-
mos optado por agregar en este Capitulo los principales conceptos tedricos con una
muy breve explicacion de los mismos, y referencias bibliograficas para quien desee
profundizar su estudio.

I. Teoria del Control ()ptimo

La teoria del Control Optimo puede ser vista como una ampliacion del Célculo de
Variaciones, en la cual se permite abordar de manera més simple, la incorporacién
de restricciones en las ecuaciones diferenciales involucradas, como puede ser por
ejemplo, la condicién de no negatividad en la produccion.

Con una potencia similar a la de la Programacién Dinamica, que resulta mas ade-
cuada para considerar problemas estocasticos con ecuaciones en tiempo discreto, el
Control Optimo es mas abarcativo al no requerir que el Optimal sea continuamente
diferenciable, que es el supuesto basico de la Programacién dindmica!.

Asimismo, ambos métodos son distintos al enfrentar el problema (Intriligator, 1973),
ya que mientras la Programacion Dinamica lleva a una ecuaciéon diferencial parcial
no lineal, el Control ()ptimo se resuelve mediante dos conjuntos de ecuaciones di-
ferenciales ordinarias. Ademads, el Principio del Maximo resulta ser en general mas
productivo dado que divide la ecuacién de Bellman en dos etapas, encontrando pri-
mero los controles 6ptimos en funcién de las variables de coestado, para luego hallar
las trayectorias temporales de estas ultimas.

Por lo tanto, si bien en resoluciones numéricas la Programacién Dinamica puede ser
preferible, en soluciones analiticas el Principio del Méximo es generalmente mas ttil
(Intriligator, 1973), por lo que se ha preferido utilizar este enfoque en el desarrollo
de esta Tesis.

1/ Como veremos en breve, el Optimal es la funcién objetivo a maximizar.
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A. Principio del Maximo

El problema general de control (Intriligator, 1973) puede plantearse como :

ty
Mar g = [f,(x, w,t)dt + F(x1,1;)

12

xX(to) = Xo
X(tl) = X1
{u(t)} € U
Siendo:
f, funcional objetivo a optimizar
F f,yf funciones continuas y diferenciables
X vector de variables de estado
u vector de variables de control

to,t1, T, x1 parametros dados
{u(t)} trayectoria de control

u(t) funcién continua a intervalos de tiempo, cuyos valores deben
pertenecer a {2, un subconjunto dado de Reales no vacio y compacto
U conjunto de control

En forma vectorial, definimos la funcion hamiltoniana o el Hamiltoniano a secas, al
que denominaremos ‘H’, como:

H (x,u,p,t) = pfo(x,u,t) + p f(x,u,t) (A.2)

O sea que el Hamiltoniano equivale a la suma del integrando del funcional objetivo
(fo) v el producto interno del vector de variables de coestado (p) por el vector
de funciones de tasas de variacién de las variables de estado (f). Las condiciones
necesarias de Pontryagin para un maximo vienen dadas por:

maxgeoy H(x,u,p,t) Vi, t, <t<ty
= OH t, <t <t
p= ox == (A.3)
oF
t,) = —
p(t1) %,

Cuando el funcional objetivo interpreta un valor econémico como puede ser la fun-
ciéon de beneficios empresarios, y la variable de estado también tiene dimension
econémica (como la restricciéon de capital), entonces la variable de coestado ‘p’ to-
ma la forma de un precio sombra, que mide la variaciéon marginal de los beneficios
optimos que se generan desde ‘t” hasta t1, producidos por la variacion en el stock de
capital. En términos mds amplios (y precisos), la variable de coestado mide la va-
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riacion marginal que se produce en el funcional objetivo ante cambios en la variable
de estado

B. Principio del Maximo y Condiciones Suficientes para Ha-
miltoniano Valor Presente con Horizonte Infinito y Res-
tricciones Mixtas

Resulta razonable resumir las caracteristicas del Principio del Maximo para su apli-
cacion en los casos que desarrollamos en esta Tesis. De esta manera, para la opti-
mizacién de funcionales objetivo que tienen tasa de actualizacion (o descuento), y
horizonte temporal infinito, podemos plantear ? :

B.1. Planteo del Problema

Vamos a asumir que existe una funcién vectorial ‘u’ de controles u(t) = uy(t), ..., u,(t)
continua por partes que tiene asociado un vector x de funciones de estado z(t) =
x1(t), ..., xn(t), definidas en el intervalo de tiempo [t,, 1], y que se cumplen las ‘Con-
diciones de Regularidad’” de las funciones f;.

En base a ello, vamos a considerar el Problema siguiente:

CU Optimo;— oo [ e £ (wir, ujr, T)dT coni=1,...n; j=1,..
0
Sujeto a :
(1) = Jil@ie, wje, t) zi(t,) = f
u;(t) € U, conjunto convero en R"
hk(l'it,u]'t,t) Z 0 k= 1,...,5

Condiciones de Transversalidad

lim x;(t) = T i=1,..,1
t—>ro00
lim, . x;(t) > T i=l+1,...m
sin restriccion  cuando t — 00 t=m+1,...,n

(A.4)

Para obtener las condiciones necesarias, deberemos ademas computar la cualifica-
cién de las restricciones mixtas que apliquen a todo ¢t > 0. La cualificaciéon es una
condicién impuesta al rango de la matriz de derivadas parciales de las funciones de
restriccion ‘hy’ con respecto a los controles ‘u;’, y se mide sobre aquellas que estan
activas en cada par éptimo, formando dos grupos (uno identificado por ‘4’ y el otro
por ‘-’) para cada situacién. Para ello definimos la matriz de derivadas ‘M’ como:

2/ Las condiciones de transversalidad en los problemas con horizonte infinito dejan de ser con-
dicién necesaria al aplicar el Principio del Méaximo, dado que ya no pueden derivarse del momento
final del periodo (dado que ¢; se convierte ahora en co). No obstante esto, la condicién de trans-
versalidad mantiene un papel central como condicién suficiente para la aplicacién del Principio del
Méximo de Pontryagin (De la Fuente, 2000), pdgina 577.
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M(t) = {%ujuft)}

Las restricciones califican si la Matriz ‘M’ tiene un rango igual al nimero de res-
tricciones activas de su grupo, esto es, los rangos de M (¢) y M~ (¢) deben coincidir
con:

- Ohy(z},ul, ,t
M™(t) = [k(xat—’w] = Ndmero de restricciones activas
U
_ Ohy(zy, uy_,t o ,
M~ (t) = {%] = Ndmero de restricciones activas (A.5)
U

El sentido de esta restricciéon es que los gradientes con respecto a los controles
" de todas las restricciones mixtas activas en un par 6ptimo, sean linealmente
independientes.

Para aplicar esta cualificacion de las restricciones tenemos dos caminos:

= buscamos todos los pares admisibles para los que no se cumple la cualifica-
cién de las restricciones en algin punto y luego verificamos las condiciones
necesarias y las de cualificacién en los puntos que las cumplen; o bien

= primero buscamos los pares admisibles en los que se cumplen las condiciones
necesarias y de ellos seleccionamos aquellos que cumplen la cualificacion de
restricciones mixtas

Para el problema planteado en A.4 definimos el Hamiltoniano Valor Presente como:

H = pofo [xi(t)auj(t>7 t] + Z%fz [xi(t)7uj(t)>t]

y el Lagrangiano Generalizado se forma sumando las restricciones mixtas ponderadas
por el multiplicador u; al Hamiltoniano, y sera:

L = pofo (), +qufl i (t +Zukhk (), u;(t), 1]

B.2. Condiciones Necesarias

gf t gon continuas
T

Si las funciones f;(x;.u;,t) y sus primeras derivadas parciales
con respecto a las n+r+1 variables®, y las funciones hy(k = 1,...,s) son funciones
continuas en (x, u, t) y sus derivadas % y gh’“ existen y son funciones continuas

de (x, u, t), entonces existira un nﬁmero fo, funciones vectoriales ¢;(¢) y pe(t) todas

3/ No se requiere la diferenciabilidad con respecto a las variables de control (85 =41y cuando se
J

cumplen las condiciones de suficiencia de Arrow, por lo que cuando u(t) es discontinua y la derivada
no existe, se producira un ‘pliegue’
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con limites laterales que se satisfacen cuando t; — oo y ademads se cumple que
Po# @1V Po =006 p, =1, entonces se verifican las siguientes condiciones necesarias:

H(wj, Wy, i, 1) > H(Th, uje, g, t) tal que by (2, uje, t) >0V uy

aL* (x;tka u;‘,ka qt, Ui, t)

=0 =1,...,
ouj J "
Holgura Complementaria
pe(t) >0 (=0 si hg(zy,uf,t) >0) kE=1,..s
OL*(x%,, uk,, qit, fre, t
Gty = r¢-— (i, Wy G ikt );i =1,...,n; para todo ‘t'
81’2‘
ity = fi [xf,u;,t] , con z(0) =z,
(A.6)

B.3. Condiciones de Suficiencia para Optimalidad Convergente

B.3.1. Suficiencia de Mangasarian Si se verifica que:

H(x,u,q,t) es concava en (x,u) YVt > t,
hi(x, u,t) es cuasiconcava en (x,u) Vt > t,
y la Condicion de Transversalidad
(inferior)
th’m q(t) [x(t) —2*(t)] >0 para todos los estados admisibles x(t)
—00

(A7)

Y ademas,
1. Si existen funciones q(t), continuas por tramos y diferenciables con saltos en
los puntos 7, tal que t, < 7 < ... < 7Tn
2. El conjunto de restricciones U es convexo,
3. Existen funciones continuas por tramos j(t) que se satisfacen con p, = 1,
4. Se cumplen las condiciones necesarias (A.6).

Entonces [ x*(t), u*(t) | son CU-Optimales y no se requiere la cualificacién de las
restricciones?.

B.3.2. Suficiencia de Arrow Las Condiciones Suficientes de Mangasarian para
un maximo requieren como punto central la concavidad del Hamiltoniano. Cuando
ello no sucede, se puede recurrir a las condiciones suficientes del tipo de Arrow que,

4/ Nétese como las Condiciones Terminales han pasado a ser suficientes, en lugar de necesarias
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con las mismas condiciones necesarias citadas en (A.6) y sin requerir la cuasiconca-
vidad en (x,u) de las restricciones mixtas, define el Hamiltoniano Maximizado como

~

H(z,q,t) = Max {H(z,u,q,t) :u e U(z,t)} (A.8)
Donde U(z,t) = {u € R": hy(z,u,t) >0, k=1,...,s}

También se define el conjunto A;(t) de la manera siguiente:

Ay (t) = {x : para algin u,: hy(z,u,t) >0, k=1,...,s}

Ahora, si se verifican las cualificaciones de las restricciones (ya no para todo ‘t’ sino
para ‘casi todo t’, o sea v.e. t € [t,,t1]), y si el Hamiltoniano Maximizado coincide
con el que incorpora el control 6ptimo (vet), entonces se verifica que si A;(t) es

convexo, entonces H(z,q,t) es concavo y [ x*(t), u*(t) ] son CU-Optimales®.

Finalmente, notemos que también podemos aplicar esta condicién suficiente cuando
sabemos que el Hamiltoniano es céncavo en (x,u) y se verifican las condiciones
necesarias y la cualificacion de las restricciones, sin necesidad de requerir que el
conjunto A;(t) sea convexo ni que las restricciones mixtas sean cuasicéncavas en

(x,u).

II. Algunos Aspectos de la ‘q’ de Tobin

A. El Crecimiento del Capital en el Modelo

La presentacién mas difundida de la ‘q’ de Tobin, que reproducimos a continuacion,
plantea por parte del empresario la maximizacién de la funcién de valor de la empre-
sa, que viene representada por los beneficios futuros descontados y cuyas variables
pueden verse en el Cuadro A.1.

Maximizar > o (®) _ W 1w
I(t), L(t) gy / (1= {IE®), LO)] —w L)} = (1 =) 1)) czt |
A9
sujeto a
K(t) =W[I(t), K(t)] -6 K(t)
K0) =K,

Al plantear la maximizacion de la ecuacién A.9 es importante explicitar qué estamos
haciendo cuando aplicamos el Principio del Maximo. Es que lo que nos dira la solu-
cién formal, en términos genéricos, es que si encontramos las trayectorias éptimas de
la inversién ‘T*(t)’ y de los insumos ‘L*(t)’, continuas a trozos, y la trayectoria épti-
ma de la variable de estado ‘K*(t)’, entonces habrd una funcién vectorial continua
‘N(t)” que verifica las dos condiciones necesarias que vimos en el Punto anterior, y
cumple que la trayectoria del estado éptimo es funcién de los controles éptimos, o

5/ Ver (Seierstad and Sydsaeter, 1986), Seccién 4.3
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Cuadro A.1: Variables y Parametros de la ‘q’ de Tobin

Nombre Descripcion
Variables
U(t) = Costo de instalacion de la inversién
I1(¢t) Beneficio empresario
q(t) = ‘q’ de Tobin. Variable de coestado del Principio del
Maximo
q(t)M9 = ‘q’ de Tobin o marginal, no observable
q(t)Me ‘q’ media, observable
w Salario (fijo)
FK(t), L(t)] Funcién de Produccién
I(t) Flujo de inversion en capital nuevo
K(t) = Stock de capital fisico instalado
L(t) Cantidad de mano de obra utilizada
P Precio del producto de la empresa (=1)
P! = Precio de los bienes de capital (=1)
Y(t) = Produccién agregada
Pardmetros
0 = Tasa de depreciacién
T Alicuota del impuesto a las ganancias
v Alicuota del subsidio a la inversién
V(0) = Valor de la firma representativa en el momento ce-

Iro
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sea:

K(t)" =W [I(t)", K(t)] -8 K(t)"

Sin entrar en los detalles matematicos, que no son el punto que queremos explicitar
ahora, podemos ver que estamos realizando una maximizacién de la funcién de
valor de la empresa (dada por su funcién de produccién menos los costes asociados),
restringiendo la evolucién de la formacién del stock de capital al comportamiento
de una funcién de costos de inversion genérica.

Todo lo dicho estd muy bien, pero nada impide en este planteo que el stock de
capital pueda crecer indefinidamente, ya que mientras cumpla con la restriccién de
la funcién de costos de instalacién, podria incrementarse sin limite, lo mismo que la
funcion de produccion. Esto es lo que a nuestro entender seria el motivo principal de
la falta de verificacién empirica de la ecuacion de la ‘q’ de Tobin, ya que en la realidad
econdmica, el empresario invierte siempre que espere obtener una ganancia, y eso
implica evaluar cudl serd la cantidad de unidades vendidas del producto a producir,
y a qué precio.

Es por eso que decimos que el modelo de la ‘q” de Tobin en realidad aplica suponiendo
que la decisién de inversion ya fue tomada, y por lo tanto se focaliza en la forma de
financiamiento de la misma (mediante la emisién de acciones o bonos, en términos
generales).

Bajo este enfoque, decir que el empresario sélo necesita conocer la ‘q’ para tomar
su decision es correcto, ya que se refiere a la forma de financiar una decisién de
inversion que ya fue tomada.

Este es un punto neurélgico de la Tesis, ya que lo que vamos a realizar en el proximo
capitulo es la inclusion de una restricciéon que limite ese potencial crecimiento sin
limite del stock de capital, lo que va a servir para complementar el modelo de la ‘q’
de Tobin ampliando su concepto. Como veremos en el capitulo subsiguiente, nuestra
complementacion también va a permitir estimar econométricamente la relacion de
inversién a capital (I/K), con mejor bondad de ajuste y menores problemas de
autocorrelacion.

B. Indeterminacion de la Funcion de Oferta

Un aspecto adicional que debemos notar, es que bajo los supuestos generalmente
aplicados en la teorfa de la ‘q’ de Tobin®, la funcién de beneficios no estard bien
definida y puede que no quede acotada. Esto es lo que habiamos anticipado en
la Introduccién (ver Seccién II1.B en la péagina 23), y se refiere a que el nivel de
produccién podria crecer indefinidamente, ya que cuanto mas produce el empresario,
mayor sera su beneficio.

6/ Esto es, funcién de produccién y funcién de costos de ajuste de la inversién homogéneas de
primer grado, y economia competitiva.
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Podemos verificar esta afirmacion, siguiendo a (Varian, 1980), y considerando una
funcién de produccién con rendimientos constantes a escala, que verifica por lo tanto
que, para t > 0 y un vector de factores de produccién ‘x’:

fltx)=1t-x

La ecuacién de beneficios vendra representada por m = p - f(x) — w - x, donde ‘p’
es el precio del producto y w el vector de precios de los insumos. Supongamos que
encontramos un par éptimo (p, w) para el cual los beneficios son positivo, esto es:

p-f(x)—w-x"=71">0

Como hay competencia perfecta, el empresario puede vender todo lo que quiera
al precio de mercado, por lo que si aumenta su produccién en un factor ‘t>0’,
aumentara su beneficio ya que:

p-ft-x)—w-(t-x)=t-p-f(x)—t-w-x"=t-1">7"

Si por alguna razén los beneficios en algiin momento son nulos, la mejor decisién
del empresario serd minimizar costos y, con esa modalidad limitard el nivel de pro-
duccién. No obstante ello, en ese caso la oferta del productor queda mal definida
y tampoco se logra optimizar el modelo. Podemos verlo utilizando la tecnologia de
produccion de la funcion Cobb-Douglas, que nos permite tener rendimientos crecien-
tes, decrecientes o constantes segun los valores de sus parametros, y a la vez sera la
funcion que utilizaremos mas adelante cuando definamos nuestro Modelo ampliado.

Partimos por notar que si hay rendimientos constantes a escala, la funcién de costos
puede expresarse en términos intensivos como: ¢(w,y) = y - ¢(w, 1), donde llama-
mos ‘y’ al nivel de produccién. Para nuestro caso, llamando ‘A’ al factor de escala
tecnolégica, esta funcién serd”:

clw.y) = A-clw) -y

La empresa maximizara su beneficio igualando a cero la primer derivada, o sea:

aM A l—a—
Maz (py = A clw) -y #0)) = 55 =p = Ze(w) -y =0

Despejando el valor de ‘y’ de esta ecuacion, encontramos la funcién de oferta del
producto, que entonces viene dada por:

a+b
a—b

_ [p %} . (A.10)

La cual claramente no esta definida cuando la funcién de produccién es homogénea
de primer grado y tiene rendimientos constantes a escala, ya que a+b=1 y queda
indeterminado el denominador de la potencia. La funcion solo estara bien defini-
da cuando haya rendimientos decrecientes a escala, ya que para a+b>1 también
presentara problemas.

7/ Véase (Varian, 1980)
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Tenemos entonces que aunque la empresa se encontrara con un nivel de beneficios
nulo, esto es 7 = 0, no tendriamos una solucién estable dado que la funcién de oferta
no estd definida y la ecuacion de beneficios tampoco, ya que la misma vendra dada
por:

woow) =+ [p 4 et ] T A

A pesar de esta contradiccion, como dijimos en la Introduccion vamos a mantener
el supuesto de homogeneidad de las funciones de produccién y de costo de ajuste,
debido a dos cuestiones:

1. Este supuesto nos permite utilizar la Proposicién I de (Hayashi, 1982), que
asegura que la ‘q’ media es igual a la marginal.

2. A corto plazo la funcién de beneficios presenta rendimientos decrecientes.

En la Secciéon siguiente se incluye una demostracién especifica de la Proposicion I,
en la cual no se requiere que la empresa sea ‘precio aceptante’, pero antes de ello es
bueno aclarar por qué afirmamos que los rendimientos son decreciente a corto plazo.

Notemos que los rendimientos constantes a escala se produciran a largo plazo, pero en
el corto plazo al tener mercados de insumos competitivos en nuestra ecuaciéon (A.9),
la funcién de beneficios tendria rendimientos decrecientes debido a que el empleo
deberia ajustar instantdneamente ante los cambios en la productividad marginal del
trabajo.

Dado que la funcion de costos de ajuste de la inversiéon es céncava estricta sobre ‘K7,
el capital instalado permanecera fijo en el corto plazo y como el insumo de mano de
obra se encuentra restando en la ecuacién, habra rendimientos decrecientes a corto
plazo.

III. Series de Tiempo

El andamiaje econométrico moderno contiene un apartado especial referido a las
series de tiempo, que si bien son observaciones o muestras de la realidad, contienen
particularidades que las vuelven especificas. Desarrollamos aqui los fundamentos de
varias de las pruebas estadisticas que utilizamos en la Tesis a fin de evitar repetirlos
en diferentes Secciones.

A. Principales Pruebas Estadisticas
A.1. Heteroscedasticidad

La violacion del cuarto supuesto nos lleva a que, al no ser constante la varianza, la
misma depende del tiempo. Lo importante para destacar es que los estimadores de
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los parametros ya no seran de varianza minima, atin cuando resulten insesgados

Para detectar la presencia de heteroscedasticidad en esta Tesis, emplearemos los
contrastes de White o de Breusch-Pagan-Godfrey

A.1.1. Contraste de White Se realiza una regresién que toma el cuadrado de
los residuos de MCO como variable dependiente y utiliza como variables explicativas
a las variables ‘x;;’” del modelo, sus cuadrados y sus productos cruzados de dos en
dos.

Se acepta la hipotesis de Homoscedasticidad si se acepta la nulidad conjunta de
todos los pardmetros (salvo la constante), aplicando un las prueba ‘F’.

A.1.2. Contraste de Breusch-Pagan-Godfrey La varianza de los residuos se
expresa como o2 = h(az;), siendo ‘h’ una funcion y ‘z’ el vector de las variables que
provocan la heteroscedasticidad. De esta manera, si se verifica que a=0, se concluye
que hay homoscedasticidad.

El contraste se realiza tomando el cuadrado de los residuos de la regresion divididos
por su media aritmética como variable dependiente y el vector ‘z’ con una constante
como regresores. Con esta regresion se construye el estadistico ‘QQ" como la suma de
los cuadrados explicada sobre dos, el cual se verifica que tiene una distribucién X2
con k-1 grados de libertad (k=ntmero de variables incluidas en ‘z’)

A.2. Autocorrelacién

La hipdtesis de ausencia de correlacion serial entre los residuos de la regresion, viene
dada por la violacién del quinto supuesto de Gauss-Markov (GM).

En presencia de autocorrelacién, los estimadores MCO siguen siendo insesgados, pero
ya no son de varianza minima, con lo que dejan de ser eficientes con relacién a otros
estimadores y es posible que no sean los Mejores Estimadores Lineales Insesgados
(MELI), y las pruebas ‘t’, ‘F’ y X2 pueden no ser vélidas.

Para verificar autocorrelacion aplicaremos tanto el analisis grafico de los residuos,
como los estadisticos de Durbin-Watson (D-W) y el de Breusch-Godfrey

A.3. Error de Especificacion del Modelo

La omision de variables explicativas en un modelo econométrico lleva a estimadores
sesgados de los pardmetros. En este sentido (Greene, 2000), si suponemos que la
especificacion correcta de un modelo es por ejemplo y = 1 X; + f2 X5 + € y optamos
por estimarlo sin consderar la variable ” X" el estimador de f; (que llamaremos
”b,”) resultard sesgado ya que:

!

by = (X, X))V Xy =61 + (X X1) 7' X Xofs + (X X1) 7' Xye
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Tomando la esperanza matemética vemos que ”b;.®tard sesgado®, ya que:

Eby] =81+ (X, X1) ™"+ X, X2

Por ello, consideramos que el Mercado Meta es una variable omitida en la especi-
ficacion del modelo de la q de Tobin, y su inclusiéon es relevante para una mejor
estimacion.

A.4. Estabilidad Estructural

La estimacién de MCO asume que el vector de parametros estimados es constante
(los BZ), pero en los modelos de series de tiempo es comin que se produzcan cambios
estructurales provocados por los shocks y modificaciones de politicas que sufren las
economias. Por ello resulta necesario verificar la estabilidad estructural del modelo
estimado.

Esto es facil de ver en forma tedrica (Greene, 2000), considerando la diferencia que se
produce al estimar un modelo incompleto, frente al modelo completo. Supongamos
el caso siguiente:

Modelo Completo : Y, = b, + b1 X4 + baXop + b3 X3¢ + uy

Modelo Estimado : Y; = b, 4+ b1 X14 + ba Xos + vy

Si resulta que efectivamente el “Modelo Completo” es el que explica la realidad,
como en la estimaciéon hemos obviado la variable X3, cuando realicemos la regresion
veremos que el término de error del Modelo Estimado sera:

vy = b3 X + uy

Lo cual claramente conforma un patron sistematico de comportamiento, que provoca
la aparicién de la falsa autocorrelacion.

Para detectar cambios estructurales, generalmente se aplica el Método Recursivo y
los contrastes CUSUM y CUSUMQ que no requieren definir previamente la fecha
del cambio estructural.

A.4.1. Método Recursivo El calculo se realiza mediante una primera estima-
cion de minimos cuadrados con las primeras “k” observaciones, donde k=ntmero
de variables, y a continuacién se van realizando sucesivas regresiones anadiendo una
nueva observacion a cada una de ellas, hasta llegar a incorporarlas a todas.

Se obtiene de esta forma una secuencia de vectores de los pardmetros 3;, Bi11, ..., Br,

donde el subindice “t” indica la cantidad de observaciones mientras que “T” expresa
s vacia v veri :

la ultima observacién, y cada uno de estos vectores verifica que

B = (X, X,) ' XY,

8/ A menos que X; X5 =0 o bien 5 = 0.

139



Donde: X, es la matriz de tamano ‘r x r’ de regresores para las primeras ‘v’ observa-
ciones de la muestra, mientras que Y, es el vector de las primeras ‘r’ observaciones
de la variable dependiente®.

Utilizando los errores estandar de cada una de estas estimaciones, se grafican los
resultados de los residuos mostrando su evolucién, y dado que si los parametros
son constantes en las sucesivas estimaciones deberian mostrarnos que los errores
estandar no difieren mucho unos con otros, los residuos recursivos deberian oscilar
entonces muy proximos a cero.

A.4.2. Contrastes CUSUM y CUSUMQ Estos contrastes fueron desarro-
llados por (Brown and Evans, 1975), y se basan en un re-escalado de los residuos
recursivos recién descritos. Llamando w; a los residuos re-escalados, se verifica que
su distribucién es Normal, w, ~ N(0,021), y son definidos como:

— Yr — x;ﬁtfl _ Er
\/1 + (X;«—er—l)il L \/1 + ) (X;—er—l)il Lr
El estadistico CUSUM se define como:

r=t T _\2 T
w, — W w
Wy = w; con&QZZk“( - ) yu—]:—zjf‘“kr

F3 T —k—1

w ; r=k+1,k+2,...,k+T

<

Donde ‘T es la cantidad total de observaciones de la muestra, SC Ry = S o (W — @)
es la suma de cuadrados de los residuos de toda la muestra y k es el nimero de
parametros.

El CUSUMQ), por su parte, se basa en el cuadrado de los residuos recursivos, y su
estadistico se define como:
>k Wi
. k+1 %r

Sy = T 5
Ek+1 Wy

A.5. Regresion Espurea

Otro aspecto importante a destacar en este sentido, descubierto por Yule en 1926
y actualizado mediante simulaciones de Monte Carlo por (Granger and Newbold,
1974), es el de las regresiones espurias. Granger y Newbold consideraron dos rea-
lizaciones mediante 500 simulaciones de Monte Carlo de las caminatas aleatorias
descritas por:
Yo = Y1 +u u~ N(O,
Ty = X1 +Ut Vg ~ N(O,
To = Yo = 0

1)
1)

Estas series son no estacionarias, como puede verificarse, y no estan correlacionadas
debido a fueron generadas aleatoriamente. Sin embargo, una regresién de y; sobre

9/ Hemos preferido utilizar la maytscula para diferenciar estas variables que se van acumulando,
de las ‘x’ generales.
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2 arrojé un R? = 0,1044 y un D-W = 0,0121. El resultado de esta estimacién, sin
embargo, no tiene mucho sentido ya que no hay ninguna relacion que vincule a las
series'?, es lo que se llama “Regresién Esptirea” o sin sentido, y se debe a que las
series no son estacionarias. A decir de (Granger and Newbold, 1974), R? > D — W
es una buena regla para sospechar que una regresion es espirea.

Atn cuando podria parecer lo contrario, existen varias series de tiempo no estacio-
narias que son muy utilizadas en el andlisis econémico y financiero. Por citar solo
algunas, mencionaremos la caminata aleatoria (CA) que se utiliza para modelar el
precio de las acciones en una bolsa de comercio. La CA puede ser con o sin deriva
(esto es, sin término constante), o con deriva y desvio.

Finalmente tenemos que mencionar al proceso estocastico estacionario puramente
aleatorio, también llamado ‘ruido blanco’, que tiene un valor medio nulo, varianza
constante (= ¢?) y no estd serialmente correlacionado. En general, consideramos que
los residuos de la regresion de MCO ‘u;’ son ruido blanco y estan independiente e
idénticamente distribuidos como una distribucién normal con media cero y varianza
constante. Esto lo reflejaremos como:

u; ~ 11D N(0,0?)

B. Procesos Estocasticos Integrados

Un caso de mucho interés en econometria, es el referido a los procesos estocasticos
no estacionarios, que tienen raiz unitaria. Podemos partir del modelo de caminata
aleatoria que ya mencionamos, caracterizandolo como:

Yo = py—1 +uy;  con —1<p<1 (A.12)

Cuando p = 1 se trata de una caminata aleatoria sin deriva y tiene ‘raiz unitaria’,
y en el resto de los casos (cuando | p |< 1) es estacionaria.

En términos generales, un proceso no estacionario puede ser un caso particular
de los llamados Procesos Estocasticos Integrados, cuando al evaluarse en primeras
diferencias resulta estacionario. Acabamos de ver que la caminata aleatoria sin deriva
(p = 1) tiene raiz unitaria, pero cuando le aplicamos primeras diferencias se vuelve
estacionaria, siendo as{ un proceso estacionario en diferencias (PED), que puede
mostrarse como:

Ye = Yp—1 + Uy = Aye = (Y — Y1) = wy

Sabemos que u; es estacionario, ya que lo definimos como ruido blanco, por lo que
cuando p = 1 el proceso en niveles tiene raiz unitaria, mientras que el proceso en
diferencias tiene raiz cero.

Formalmente, decimos que una serie de tiempo es Integrada de orden “d” si debe
diferenciarse ‘d’ veces para ser estacionaria. Esto lo denominamos ‘y; ~ I(d)’. La

10/ Recordemos que fueron construidas como caminatas aleatorias.
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caminata aleatoria con p = 1 resulta ser ‘I(1)’ entonces, mientras que su primera
diferencia es ‘I(0)’.

La gran mayoria de series de tiempo econémicas se comportan como (1), por lo que
vamos a detallar cuales son sus propiedades, siguiendo a (Gujarati, 2010):

—_

yyt"’]() = z =2ty ~ I(1)

= z = (a+bxy) ~ I(d) a y b = constantes
d>yytN[(d2) =z = (axs + byr) ~ 1(d2) di < dy

= 4 = ((Z.Tt + byt> ~ I(d*) d* < d

= W N
SN N N N
n
. S . .

&
o~
¢
~
A/—\/—\/—\

(A.13)
Es muy importante notar en primer lugar que la combinacién de series de diferente
orden de integracion nos llevara a estimadores de los parametros que convergen a
cero, aun en muestras pequenas (Maddala and Kim, 1998). En un modelo de dos
variables, y; = 31 + Baxy + uy el estimador por MCO sera:

5, = Zle =) =)
> (x — )?
Si z; es una serie no estacionaria, su varianza se incrementara indefinidamente y

dominara el resultado del estimador del pardmetro, haciendo que tienda a cero
asintoticamente, sin que [, tenga una distribucién asintética.

La segunda cuestién importante a observar, es el cuarto punto de A.13, que nos dice
que dos series que tienen el mismo orden de integracion, pueden resultar integradas
de un orden inferior gracias a una combinacion lineal de pardmetros. Como veremos
mas adelante, esto es lo que se llama Cointegracion de las series.

C. Pruebas de Estacionariedad

Demostrada la importancia de la estacionariedad para el andlisis de series de tiempo,
vamos a ver ahora las diferentes pruebas desarrolladas para detectarla.

En primer lugar mencionamos el analisis grafico de las Funciones de Autocorrelacion
y la Correlacién Parcial. El denominado ‘Correlograma’ de la serie nos muestra las
funciones en cada periodo y nos permite observar el comportamiento del proceso
estocastico. No vamos a entrar en detalles que, ademas de conocidos, pueden verse
en cualquier manual de econometria . Mencionaremos sin embargo el ‘Estadistico
Q’ desarrollado por Box y Pierce que prueba la significatividad conjunta de todos
los coeficientes de autocorrelacién muestral p hasta el rezago ‘k’; y cuya férmula

viene dada por
m
=n) i
k=1

Donde n = tamano de la muestra y m = longitud del rezago. Una variante del ‘Q’,
y que funciona mejor con muestras pequenas (es estadisticamente mas potente), es

11/ pueden consultarse entre otros: (Gujarati, 2010), (Davidson et al., 2004), (Enders, 2008),
(Greene, 2000), (Hayashi, 2000), etc.
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el estadistico de Ljung-Box (LB) que se define como!?:

m ~2
LB:n(n+2)Z<n'O_k) ~ X2

k=1

C.1. Prueba de Phillips-Perron (PP)

La prueba aumentada de Dickey y Fuller no requiere que los residuos de la regresion
sean ruido blanco, pero si necesita que el término de error de la ecuacion aumentada
lo sea. Para evitarlo, Phillips y Perron desarrollaron un las prueba no paramétrico
que admite autocorrelacion de las perturbaciones. Al ser tan general, los las prueba
DF y ADF resultan ser casos particulares de la prueba de PP, que es el mayormente
utilizado en esta Tesis.

El estadistico considera que el proceso generador de datos es similar al aplicado en
ADF, pero no requiere que los residuos sean necesariamente ruido blanco, aunque fija
condiciones generales que deben cumplir los mismos. Estas condiciones, que permiten
que los residuos sean un ARMA o un proceso heteroscedastico, por ejemplo, vienen
dadas por:

Sup; Elw|?® < oo para 3 > 2 A4
T — oo = 02:limE[STT] eviste y 0> >0 Sp=1u; + ... +ur (A.14)

: : 1-2
uy tiene oy, | satisfacen Y | am < %

De esta manera, el método estima el estadistico de Dickey y Fuller (DF) no aumen-
tado, y modifica los ratios ‘t” mediante los coeficientes ‘a’, a fin de que la correlacién
serial no afecte la distribucién asintética de la prueba (EViews, 2009). El estadistico,
que denominaremos t,, se distribuye mediante:

= e Talfo —70) [se(a)]
o = t”‘\/; 2s5v/f,

8! es el valor de a que se estima
Valor de tabla ‘t” de “a”
se(@) Error estandar de «
S Error estandar de la regresién

(T—k)s? : : 0
Y () Estimador del error en la varianza, k=N de regresores

fo  estimador del espectro residual en la frecuencia cero
(A.15)
La distribucion asintética de PP es la misma que la utilizada en los las prueba
de Dickey y Fuller, y en general se utilizan los valores tabulados por (MacKinnon,
2010), en su versién del ano 1991'3.

12/ Tanto el Q como el LB no son apropiados en aquellos modelos en los que la variable depen-
diente esta rezagada, bajo los mismos argumentos que se aplican en la prueba de Durbin-Watson
(Maddala and Kim, 1998)

13 / Informacién complementaria puede ser vista en (Davidson et al., 2004)
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D. DModelo de Correccion de Errores - ECM

El Mecanismo o Modelo de Correccion de Errores parte del Teorema de Represen-
tacion de Granger que dice que para todo conjunto de variables I(1), el Modelo de
Correccion de Errores y la Cointegracion son representaciones equivalentes. Esto
por supuesto nos lleva a que si dos variables estan cointegradas, la relacién entre las
mismas se puede expresar mediante un Modelo de Correccién de Errores (ECM).

Si las variable estan cointegradas, los residuos de la regresién pueden entonces usarse
para construir el ECM, partiendo de que los procesos y; y x; son C(1,1). Si nuestro
modelo original sigue siendo

Yt = Bo + b1t + wy (A.16)

y ahora aplicamos primeras diferencias en ambos términos de nuestra ecuacion y
recordamos por que Atl; = a1 + ;. tendremos:

Ay, = ap + a1 Axy + anAuy

Ay = ap + 1Az + ao(yi—1 — bizi—1) + &4

Donde hemos utilizado u; = ;1 — 8, — f174—1 y subsumimos el S, dentro del a,.
En nada cambia el concepto si renumeramos los pardmetros ‘a’ y agregamos rezagos
de las variables involucradas para coincidir con la bibliografia, lo que nos permitira
expresar en términos generales el Modelo de Correcciéon de Errores con dos variables
como (Enders, 2008):

Ay, = ar + ay(yi—1 — fro—1) + Z a1 (1) Ay + Z a12(0) Az + e

=1 =1

Azy = ag + az(Yi—1 — Brxe—1) + Z a1 (1) Ays—; + Z a9 (i)Ari—; + €40 (A17)

i=1 i=1

Donde B4 es el parametro del vector de cointegracion en (A.16)
€yt ¥ €+ son errores ruido blanco (que pueden estar correlacionados)
ay y oy velocidad de ajuste
Q; son todos parametros
a;;(i)  son todos parametros

(Engle and Granger, 1987) demuestran que la magnitud de los residuos estimados en
la regresion de cointegracion, equivale a la desviacion del corto plazo con respecto al
largo (y viceversa), por lo que proponen utilizarlos como reemplazo de y;_1 — 51241
y estimar el Modelo de Correccién de Errores como:

Ay, = ar oyl + ) an()AY i + D a12() Az + ey (A.18)
Ary = g+ aplyy+ )5 @ (D)AYei + D) a2(i) Az i + gt '

Estas ecuaciones representan Vectores Autoregresivos, y pueden ser estimados con
la misma metodologia general empleada en los mismos, por lo que MCO es un esti-
mador eficiente y como ambas ecuaciones son estacionarias, las prueba estadisticos
también son apropiados para el analisis.
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. vari ..
Generalicemos ahora a ‘n’ variables siguiendo a (Enders, 2008) de manera que,
tomando la ecuacién de x;:

Ty = Alxt,l + &

A[Et = Almt—l — Ty T & = (Al — I)It_l + & =
A.I't = X1+ &t (Alg)

Donde x; vector de dimensién (n - 1) = (214, Toy, ...,[Ent)/
g, vector de dimensién (n - 1) = (£1¢, €2ty v Ent)
A1 es una matriz de pardmetros de dimensién(n - n)
[ esla matriz identidad de dimensién (n - n)
7m la definimos como (A; — I)

El rango que tenga la matriz ‘m = (A; — I)’ nos dira la cantidad de vectores coin-
tegrados que hay en el modelo (Johansen, 1988). Por ejemplo, si 7 tuviera todos
parametros iguales a cero, su rango también seria nulo y no podra haber ninguna
combinacion lineal que produzca la cointegracién. En este caso la ecuacién A.19 se
convierte en Azx; = £; que es un Vector Autorregresivo (VAR) en primeras diferencias
y todos los procesos {z;} tienen raiz unitaria.

En el caso contrario, cuando 7 es de rango completo [rango(m) = r = n], la solucién
de A.19 vendra dada por ‘n’ ecuaciones independientes que resultaran estacionarias
y, por lo tanto, tampoco podran estar cointegradas, ya que son 1(0) en lugar de I(1).

El caso intermedio, cuando rango(m) = r < n, es el de mayor interés, dado que
habra ‘r’ vectores independientes que podran estar cointegrados. Si suponemos que
el rango es uno, por ejemplo, habra un vector cointegrado representado por alguna de
las filas de la matriz 7, y cada una de las secuencias {x;; } puede entonces escribirse en
términos del Modelo de Correccién de Errores. Si suponemos que elegimos desarrollar
x1¢, tendriamos:

Axyp = T11T14-1 + T12%2t—1 + oo + T1nTnt—1 + €1

Para ver la similitud con (A.17), podemos normalizar la ecuacién con respecto a

x14—1 dividiendo por 7y; (que serd = «) y definiendo f;; = %, obteniendo:

Az = a (T1-1 + Prator—1 + .. + Pinni—1) + €1 (A.20)

En el largo plazo {z1;} deberd satisfacer la relacion xy;—1 + fro®or—1+ ... + B1nTni—1 =
0. El vector de cointegracion normalizado vendra dado por (1, 512, 513, ..., B1n), mien-
tras que la velocidad de ajuste entre el corto y el largo plazo, vendra dada por el
parametro ‘a’.

E. Test de Limites

Para enfrentar el problema de variables con distinto orden de integracién, (Pesaran
and Smith, 2001) desarrollaron la prueba de limites (o ‘Bound Test” en inglés) que
admite no sélo series de diferente orden de integracion, sino que tampoco requiere
establecer a priori si las series son estacionarias en tendencia o en diferencias.

145



Valor Tabulado Valor Tabulado

Todas I(0) Todas I(1)

No hay cointegracion Zona de Duda ; FHay cointegracion

Figura A.1: Test de Limites

La prueba se basa en los valores de los estadisticos ‘F’ y ‘t” obtenidos en la regresion
de MCQO, pero los valores limite han sido calculados por los autores en su articulo,
mediante una distribucién asintética de los mismos, con la particularidad de que el
mecanismo de aceptacion o rechazo es, en alguna medida, parecido al utilizado en
la prueba de correlaciéon de Durbin-Watson, con valor minimo y maximo que deja
una zona de duda.

De esta forma, las tablas publicadas en (Pesaran and Smith, 2001) fijan los valores
limites para dos escenarios posibles: (i) todas las series son I(1) o, (ii) todas las
series son 1(0). La hip6tesis nula es H,: No hay cointegracién, que resulta aceptada
cuando el valor del estadistico ‘F’ es inferior al valor de tabla de I(0). Por el con-
trario, se acepta que las variables estan cointegradas si el valor del estadistico ‘F’ es
superior al valor de tabla de I(1). Cuando el estadistico ‘F’ queda entre los valores
tabulados para 1(0) e I(1), la prueba queda en zona de duda y no acepta ni rechaza
la cointegracion.

El criterio de seleccion mediante el estadistico ‘t” es similar, con nuevas tablas que
dan los valores para cuando todas las series son I(1) y para cuando todas son I(0).
Si el estadistico es menor que I(0) no hay cointegracién, y si es mayor que I(1)
hay cointegracion. En los valores intermedios, de nuevo, hay una zona de duda. Un
inconveniente adicional que se produce muchas veces, es que el estadistico ‘F’ acepta
H,, mientras que el ‘t’ la rechaza (o cuando rechaza ‘F’ y acepta ‘t’). Tampoco estd
claro cémo proceder en esos casos.

F. Causalidad y Exogeneidad

Dos puntos adicionales a considerar son los referidos a la causalidad en el sentido
de Granger y la tipologia de la exogeneidad segin (Engle and Richard, 1983).

Es interesante recordar lo indicado por (Maddala and Kim, 1998) acerca de la cau-
salidad en sentido de Granger, al indicar que una palabra mas precisa para definir
el concepto hubiera sido ‘precedencia’, pero se usé causalidad y generé muchas acla-
raciones y equivocos. Es muy ilustrativo al respecto el ejemplo que nos brindan, al
decir que “Granger causality implies is the statement: The weatherman’s prediction
about rain (Granger) causes the rain”'*.

Sabemos por el Teorema de Representacién de Granger que cuando dos variables
I(1) estdn cointegradas, una debe causar la otra o viceversa. Sin embargo para poder
estimar una ecuacién de forma condicional (Y; = E(Y/X) + €), necesitamos que las

14/ La cursiva (y todo el doble entrecomillado), es de (Maddala and Kim, 1998), pagina 189.
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variables explicativas sean exdgenas débil

La importancia del punto radica en que buscamos estimar solo la ecuaciéon de To-
bin y para poder hacer un modelo condicional de ‘Y’ en ‘X’ (esto es, para hacer
inferencia estadistica), serd necesario que el vector ‘X’ esté compuesto por variables
exogenas débil. Lo que sucede es que la estimacién de un Modelo de Correccién de
Errores enfrenta dos problemas basicos: simultaneidad e identificaciéon. La primera
se resuelve gracias a la causalidad que genera la cointegracion, y la segunda mediante
la exogeneidad débil de las variables explicativas!®. Debemos por lo tanto precisar
estos conceptos que son aplicados intensivamente en el Capitulo 3.

F.1. Causalidad

La primera cuestién vinculada a esta Tesis que debemos explicitar, esta referida a
la relaciéon que hay entre causalidad y cointegracién. De acuerdo con la discusion
dada en (Granger, 1988) y siguiendo a (Maddala and Kim, 1998), podemos concluir
que la cointegracion estd relacionada con el equilibrio de largo plazo, mientras que
la causalidad en el sentido de Granger se vincula con las previsiones a corto pla-
zo. No obstante, ambos conceptos pueden ser considerados a través del Modelo de
Correccién de Errores.

Pero notemos en primer término que la causalidad en sentido de Granger no podra
ser verificada utilizando la prueba ‘F’ cuando hay cointegracién ya que las series no
son estacionarias. Para ver el motivo, supongamos que el rango de la matriz 7 es

nulo, entonces:

p—1

Az, = Z AT + &4

i=1
Se convierte en un vector autorregresivo que es estacionario. Recordemos que la
prueba de Granger se aplica a variables estacionarias. Cuando las variables estan
cointegradas, la prueba de causalidad involucra valores de ‘z’, multiplicando los
coeficientes por variables no estacionarias, lo cual no resulta correcto para aplicar
la prueba ‘F’ que utiliza la prueba de Granger. Por razones similares, tampoco debe
aplicarse la prueba de causalidad conjunta, basado en la X2.

Cuando las variables de un modelo se encuentran cointegradas, la causalidad en el
sentido de Granger debe reinterpretarse debido a que el sistema responderd en el
corto plazo a las desviaciones del equilibrio de largo plazo. Ademas, es posible que
una (o més) de las variables del modelo respondan en el corto plazo y otras no.
Cuando esto sucede, el pardmetro de la velocidad de ajuste de esa variable [a, 6 oy,
en la ecuacién (A.17)] serd nulo'®. En este caso, la variable correspondiente serd
‘exdogena débil’, debido a que no provoca efecto alguno en la correccién del error.

Es por ello que, para que se verifique causalidad en sentido de Granger, la variable
deberd cumplir las dos condiciones siguientes:

15/ Ver (Enders, 2008) Capitulo 6 para mayores detalles.
16/°0 en términos mas precisos, no resultara significativamente distinto de cero en términos
estadisticos

147



1. En la ecuacién de largo plazo, el parametro de velocidad de ajuste [el valor

F.2.

oy 0 oy en (A17) en la pagina 144|, ademds de ser negativo deberd ser es-
tadisticamente significativo. En caso de resultar asi, habra causalidad en el
sentido de Granger del conjunto de las variables del modelo de largo plazo
hacia la variable dependiente.

. En el Modelo de Correccién de Errores calculado para el corto plazo, los

pardmetros estimados de los valores rezagados | esto es, todos los rezagos de
la variable ‘z;” correspondientes al término ) ._; a12()Ax;,—; en la ecuaciéon
(A.17) en la pagina 144 | deberdn verificar significatividad conjunta (por el
test de Wald, por ejemplo). En ese caso habra en el corto plazo causalidad en
el sentido de Granger de la variable en cuestién (la ‘z;’ verificada) hacia la
variable dependiente ‘y;’. Cuando los valores del parametro estimados en sus
sucesivos retardos no fueran significativos en forma conjunta, esta variable ‘z;’
resultara ser exdgena débil y podra realizarse la estimacion de ‘y;” en forma
condicionada a la variable ‘z;” .}

Exogeneidad

Es comin en economia distinguir entre la variable endégena o dependiente en un
modelo uniecuacional (la ‘Y”), de las variables ex6genas o explicativas (las ‘X;’). Sin
embargo, ;qué tipo de relacién existe entre unas y otras con la causalidad?.

Vamos a distinguir, siguiendo a (Engle and Richard, 1983), los tres tipos que pueden
existir!®:

1. Exdégena Débil: Es lo tinico que se requiere para la estimacion y la inferencia

econométrica. ‘X, serd exdgena débil si en una regresién de Y; = Bo+ 51 X +€,
la variable Y; no explica la existencia de X;. En este caso el modelo puede
estimarse condicional a ‘X', o sea Y; = E(Y/X) + €= fy + 51Xt + €.

La causalidad en sentido de Granger no es necesaria ni suficiente para verificar
que ‘X’ es exogena débil.

. Exo6gena Fuerte: Es necesaria para realizar predicciones con el modelo. ‘X’

serd fuertemente exdgena si ademas de ser exdgena débil los valores de ‘Y’
actuales y rezagados no la explican. Esto significa que no existe una relacién
de realimentacién entre ellas.

La causalidad en sentido de Granger es necesaria (pero no suficiente) para
verificar la exogeneidad fuerte de ‘X’.

Super Exégena: Debe estar presente cuando se busca analizar politicas. ‘X’
serd super exégena si, ademéas de ser exdgena débil los pardmetros de la regre-
sion no cambian aunque cambien los valores de ‘X’.

17/ Agradezco a la Dra. Garegnani, Jurado de esta Tesis, haberme sefialado la distincién entre
causalidad y exogeneidad débil.
18 / Por simplicidad, explicamos cada caso utilizando un modelo con solo dos variables: ‘X’ e ‘Y".
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B

Anexo B: Comprobaciones
Algebraicas del Modelo Ampliado

I. Mercado Meta

A. Condiciones suficientes en el Mercado Meta

Comprobemos en primer término que se cumplan las condiciones de suficiencia de
Mangasarian (Cerdd, 2001), que requieren que el Hamiltoniano en el méximo sea
concavo en (N, M) para '\’ y 't’ dados. Como el Hamiltoniano es una suma de
funciones!, y sabemos que una suma de funciones céncavas es también una funcién
concava, podemos analizar cada término por separado. Como vemos que en la se-
gunda parte de 2.5 las funciones del segundo término son lineales y por lo tanto
concavas, si el primer término resulta también coéncavo, todo el Hamiltoniano lo
sera.

Debemos comprobar entonces que la matriz Hessiana de la funcion de utilidad de
sustitucién constante sea definida negativa o semidefinida negativa, para lo cual
calculamos las derivadas primeras y segundas:

_ M) Y
aM(t) -1 =M™ v By = 7 MO

oW _ OFH _ _OPH _ PH

aN(t) POt dNe oNe T 9N oM T M ON

=0

!/ Recordemos que de acuerdo con la ecuacién A.2 el Hamiltoniano responde a H = p, f, + p; f;
en forma vectorial.
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Vemos que, teniendo en cuenta que definimos ¢ > 0, el signo del primer (y tnico)
menor principal lider resulta negativo y al multiplicarlo por ‘(—1)%’ con i=1 tenemos

(1) He= (-1)! |(=2) M@ >0
a

El segundo menor principal es el Hessiano completo, que hemos visto que es igual a
cero, por lo que la forma cuadratica asociada a la matriz Hessiana es semidefinida
negativa y por lo tanto la funcién de utilidad es céncava en (N,M).

signo de |Hy| >0
= semide finida negativa = concava

H2:0

y como los restantes términos del Hamiltoniano son funciones lineales (o sea, conca-
vas y convexas a la vez), el Hamiltoniano es céncavo y se cumplen las condiciones
de suficiencia de tipo Mangasarian para un maximo.

B. Condiciones Necesarias

La primer condicién necesaria del méaximo de Pontryagin viene dada por:

M(t)* = arg max H (M, N, \,t) = SZ((?) = M(t)”

SIS

A =0 (B.1)

Lo cual nos indica que el individuo equilibra los beneficios de consumir ahora con el
costo de oportunidad del consumo futuro, representado por la variable de coestado
A que, en el contexto de nuestro caso, se interpreta como el precio sombra de una
unidad adicional de riqueza financiera.

La siguiente ecuacién del Principio del Méximo viene dada por?:

_% —AO =B = A ) =B (B:2)

|
>
—
~
SN—

Lo que nos esta diciendo que la suma de la tasa subjetiva ‘3’ a la que el consumidor
descuenta su utilidad futura més la tasa de crecimiento de la poblacién ‘n’, deben
igualarse a la tasa de ganancias de capital (representada por %) mas la renta por
intereses ‘r(t)’. O sea que el individuo deberd sentirse indiferente entre tener una
unidad mas de riqueza financiera o consumirla hoy.

Podemos unir estos dos resultados en una sola ecuacién diferencial que describa
la trayectoria temporal del consumo en el Mercado Meta. Si tomamos logaritmos

2/ Hemos verificado en la ecuacién (2.4) en la pdgina 46 que como la funcién de utilidad es
cuasilineal, “M;”no depende del numerario “N”. Por ello, al calcular la derivada el valor resultante
es cero, que se omite.
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en ambos términos de la primera y derivamos con respecto al tiempo podremos
reemplazar luego 3 en la segunda. De (B.1) tenemos que:

Y ahora utilizando (B.2),

}\E—2+r(t)zﬁ+n:>—lw+r(t):6+n:>mza[r(t}—ﬁ—n}

Que es la ecuacién de Euler para el consumo en el Mercado Meta, indicada en (2.6)
en la pagina 47. O sea que el crecimiento del consumo per capita en el Mercado Meta
serd igual a la elasticidad intertemporal de sustitucion multiplicada por la diferencia
entre la tasa de interés de mercado y la tasa subjetiva de descuento del individuo més
el crecimiento de la poblacién. Se ve aqui claramente como cuanto mas impaciente
sea el individuo, mayor debera ser la tasa de interés para contenerlo. A la inversa,
los consumidores menos impacientes seran mas ahorradores lo que provocara que la
tasa de crecimiento del consumo per capita aumente mas rapido. Asimismo, cuanto
mayor sea la elasticidad de sustitucién (), mayor serd el crecimiento del consumo
per cépita.

Resumiendo estos resultados parciales, podemos establecer, para v’ e Y’ dados,
la senda 6ptima del consumo y de los activos financieros mediante la ecuacion de
movimiento de la restriccién presupuestaria (2.3) y la ecuacién del consumo (2.6),
mas las condiciones de transversalidad:

M(t) = aM(t) [r(t) — 5 — 7]
N(t) = [r(t) =n] N(t) + Y (t) = M(1) (B.3)
Jim (t) e Pt >0 tl_}r&N()A(t)e‘”zO

C. Soluciones Especificas

Debemos entonces encontrar las soluciones de las ecuaciones diferenciales (2.3) y
(2.6), y aplicarles las condiciones de transversalidad.

Notemos en primer lugar que ambas ecuaciones son diferenciales ordinarias lineales
de primer orden, cuya solucién general puede plantearse como (Zill and Cullen,
2009):

t

SZ . .flét + U(t){]’}t = w(t) = w(t) =e fo u(s)ds (Ct@ + / w(T)efO u(s)dsdT)
0

(B4)
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C.1. Condiciones de Transversalidad

Vamos a verificar que se cumplan las condiciones de transversalidad, que en este caso
impiden que el individuo se endeude permanentemente para consumir (no juego de
Ponzi). Podemos adecuar la primera parte de (B.3), despejando N (t) de la ecuacién
de movimiento de la restriccion presupuestaria. Si Resolvemos la ecuacion diferencial
(2.3), considerando que wu(t) = —[r(t) —n] y que w(t) = Y (t) — M(t). Tendremos
entonces:

N(t) = ehlr- %[N+J‘ekrﬁﬂﬁw@) M(s))ds| =

N(t) e JolrG)=nlds - — N 4 [*em Jolro)=nlds [y (s) — M(s)] ds
(B.5)
Lo cual nos indica que el valor del numerario del individuo en el momento ’t’,
descontado al momento cero, es igual a la dotacion inicial mas el valor de los ahorros
futuros acumulados, descontados también al momento cero.

t _
lim N(t) e " = lim { {NO +/ e~ Jolr(s)—nlds Y (s) — M(s)] ds} elo(r(s)=n)ds  —pt
0

t—o00 t—o00
(B.6)

Vemos que para que este limite no sea negativo (> 0), la ecuacién dentro del corchete
debe ser positiva, o sea que podemos plantear que:

Ny + / e~ Jolr(e)=B—]ds Y(s) ds — / ¢~ Jo[r(s)=A-nds M(s) ds =
Jo 0

-~ -

= Yo =Moo

= [No+Yo] =My > 0 (B.7)

Donde Yy y M, representan el valor presente en el momento cero del flujo de los
ingresos y del consumo en el Mercado Meta respectivamente. Por lo tanto, la primera
condicién de transversalidad en (B.3) puede expresarse como:

J%E/ e BIO-Blds nr(g) ds < Np+ i (B.8)

Esta restriccion se cumplird con igualdad gracias al comportamiento maximizador
del individuo y, en nuestro caso, implica que el consumidor nunca estara saciado.
También nos dice que el flujo de consumo no puede superar la dotacion inicial del
numerario mas los ingresos.

C.2. Restriccion Presupuestaria

Podemos ver ahora la siguiente condicién de transversalidad de (B.3), utilizando el
valor de A(t) despejado de la primera condicién del Principio del Maximo en (B.1)
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y el valor de ‘M(t)’ hallado en (B.10), de la siguiente forma:

At = M@E)~L  y M(t) = M eholrt)-8-]ds
por lo tanto = A(t) = []\_40 eJo o[r(s)—B—n]ds =
e~ 5 loolr@—B-nlds At)=M,° e Jo alr(s)—p—n]ds

Qi|=

:M(;

y la condicién de transversalidad, al multiplicar (B.6) por A(t), serd: lim, ;.o N (¢)A(t)e Pt =
0 ya que:

t _ 1 +_ S
lim {No —|—/ e~ Jolr(s)=Filds [Y(s) — M(s)]ds efot[’"(s)"}dsl e Pt % []\7[0_g e~ Jo olr(s)=B-nlds

t—o00 0

-~~~

N, A(t)

Vemos que los términos exponenciales se cancelan entre sf?, y podemos concluir que

t—o00 0

t t
= Hm |:(]\_/'0 _|_/ @_fo[T(S)—ﬁ]ds Y(S) d3> _ (/ e_fo[T(S)—ﬁ}ds M(S)d8>:|
t—o00 0 0

Considerando ahora la definicién de integral impropia de primera clase para una
funcién ‘f(z)’ seccionalmente continua en el intervalo 0 < z < t para toda ‘t’ (Zill
and Cullen, 2009),

t
lim {NOJF / e~ hlr&)=mlds 1y (g) — M (s)] ds] =

/Ooo f(@)dz = lim /Otf(x)dx

t—o00

Podemos concluir que:

(N0+ / e hlr)=mlds y () dS)‘/ e b=ty (s) ds =
0

= (No+Yo) =My = 0 (B.9)

Lo cual puede interpretarse como el valor presente de la restriccion presupuestaria.

C.3. Senda ()ptima del Mercado Meta

Aplicando (B.4) a (2.6), tendremos que u(t) = — [r(t) — 3 — n], mientras que w(?)
= 0 por lo que la solucién sera:
=0
“ ot
M(t) _ efg&[r(s)—ﬁ—ﬁ]ds MO +/ (O) e~ fotc‘r[r(s)—ﬁ—ﬁ]dsd,/_ -
0

3/ Esto surge porque al resolver las integrales tendriamos: e e Pe=(r=F-n)  —
er—ﬁ—ﬁ—r+ﬂ+ﬁ — 60 =1
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M(t) = M, el olrt=5-mlds (B.10)

Partiendo de (B.10), podemos aplicar entonces logaritmos y despejar la senda de
consumo 6ptima en el Mercado Meta de la siguiente manera:

M(t) = Myelo olr9)=p-nlds _
= In [M(t)] = In(M,) + ln(e)/o o [r(s) - ﬁ} ds =

= In[M(t)] = In(My) + 6/0 [r(s) — B —n]ds =

= In(Mp) + |at [r(s) — B — 7] |, == In[M(t)] = In(Mo) + G [r(t) — B — 7] =

= M(t) = M, ¢ [(0-8-7] (B.11)

Que es la senda 6ptima de consumo mostrada en la ecuacion 2.7 de la pagina 47.

II. Modelo Ampliado

A. Condiciones de Suficiencia
A.1. Concavidad del Hamiltoniano

Vamos a ver en primer término la concavidad de las funciones involucradas, para
verificar que se cumplen las condiciones suficientes del Principio del Maximo. Dijimos
en la ecuacién (A.7) que debia verificarse que el Hamiltoniano fuera céncavo en las
variables de estado y de control, en nuestro caso el stock de capital, la inversién
y la mano de obra, a las que denominaremos sintéticamente (K,I,L). Asimismo, la
funcién de restricciéon mixta debe ser cuasicéncava en (K,I,L).

Con respecto al Hamiltoniano, podemos ver que se trata de una suma de funciones,
algunas de ellas lineales y por lo tanto céncavas*. Asi tenemos que®:

H(t) = K(t) L) — @ L(t) — I(t) —QI?(t) +q(t) [I(t) -0 K(t)] (B.12)
lineal li;gal

Por lo que si se verifica en (B.12) que el primer y el cuarto término son céncavos en
(K,IL), podremos concluir que el Hamiltoniano también lo serd, por tratarse de la
suma de funciones céncavas.

En lo que sigue del Anexo, vamos a evitar la referencia del tiempo en las variables a
fin de hacer méas simple la lectura. En este sentido, escribiremos ‘K’ a secas en lugar

4/ Recordemos que las funciones lineales son tanto céncavas como convexas, y que la suma de
funciones concavas es también una funcién céncava.

5/ Utilizamos letra cursiva para el Hamiltoniano, a fin de que no pueda confundirse con el
simbolo de la matriz Hessiana, que también es ‘H’, y porque se trata del valor presente
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de K(t), siempre que esto no se preste a confusion.

A.1.1. Concavidad de F(t) = K(t)*L(t)'~* : Calculamos primero las deriva-
das y luego construimos la matriz Hessiana de la forma cuadrética:

Fy = aKe 'Li-@ Frx = (a? — a)% (g) "
Fr= Fyu=Fg=F.=0 Fxr=FrgKx= (0_4—562)l (5)"
a K L a
Fp= (1-a) (%) Frp = (@ - 04)% (g)
1 (K\“" 1 (K\*°
- Fxr Fkr B (a? — d)? (f) _ (a—a?) 7 (f)_
Frg Frp (a—a?) % (%)a (a? — @)% (%)a

Qi

Por lo tanto : { ! 8 } Semide finida Negativa < céncava en (K, I, L)

(B.13)

6/ Tengamos en cuenta que como 0 < & < 1= (a? —a) <0
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I(t)? .
[g()t Nuevamente, calculamos primero las

)
Hessiana de la forma cuadratica:

A.1.2. Concavidad de U(t) = —
derivadas y luego construimos la matri

IS N[ =

V= 3 () ik = 7 (F)°
Vir= gix = %
vy = —% V= %

Vy,= V=Yg =¥ =0

-1 (I\2 I
Vi Wki K (K) K2
H: p—
I 1
Yk ¥ P K

Calculamos el signo de los menores lideres que son:

—1/T1\?
H, = — (=
1 K(K) <0
2 2
- LIV L (LY
K | K \K K2\ K
1IN 1 (T 2_0
K2\ K K2\K)

Por lo tanto : { gl f 8 } Semide finida Negativa < concava en (K, I, L)
(B.14)
Con lo que hemos verificado que todos los términos del Hamiltoniano son céncavos,

y por lo tanto él mismo lo es.

A.2. Cuasiconcavidad de h(t) =1 — %

La segunda condicion suficiente del tipo Mangasarian, esta dada por la cuasiconca-
vidad en las variables de estado y de control, de todas las restricciones mixtas. Como
en nuestro caso sélo tenemos una restriccion, debemos ver cuél es su comportamiento

en (K,LL).

Nuevamente, calculamos primero las derivadas y luego construimos la matriz Hes-
siana de la forma cuadratica, ya que si se verifica que la misma es concava, también
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sera cuasiconcava:

ool e S ()

Donde vemos que no es céncava, ya que ni hxyx ni hyy son negativos ain cuando
H,, = 0. Vemos en realidad que la restriccion es convexa, a pesar de lo cual vamos
a verificar que no tenga tramos cusicéncavos que cumplan la condicion suficiente
del tipo Mangasarian, para lo que deberemos construir el determinante Hessiano
Orlado con las primeras derivadas de la restriccién, al que llamaremos ‘B’, en el
cual tendremos que verificar que los determinantes principales alternen de signo,
comenzando por el negativo’.

Como estamos interesados en los signos, mas que en el resultado de cada determinan-
te, nos vamos a manejar directamente con las expresiones generales de las derivadas
y sus signos, de la manera siguiente:

0 hK<0 hL<0
B° = hig <0 hgrg >0 hgp <0
hL<0 hLK<O hLL>0

Comenzamos a calcular los menores principales, de la manera siguiente:

a (K\*!
0 hg<0 0 Y (f) <0
BS = = =
hi <0 hgg >0 a (K\*' ) (@-06) (K ot 0
Y] (f) =Y MK (f) ~
= (-)"BY = (-1)'BI=(-D) [ (0)~(+) | =>0
<0

Calculamos el segundo menor lider que deberia ser positivo [antes de multiplicarlo

"Recordemos que una funcién serd cuasicéncava si los determinantes principales de la forma
cuadrética del Hessiano orlado con las primeras derivadas cumplen que: (—1)¥ - |B2| > 0. Por el
contrario, serd cuasiconvexa si los menores principales son no positivos, o sea |Bg| <0
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por (—1)%]:

0 hx i 0 —a (B <o SR (K
By | i hw hw | = |~ () <0 S (5) 50 G (5)”
b b ]| U <o SR8 () <0 ()]

B3| = 0— hg (hxhpy —hroxhr) + by (hghigp — hgihr) =
= _h%(hLL‘I’hKthLK‘f“thKhKL — h%hKK = _h%(hLL +2 hghrhrx — h%hKK <0
(=) (=) (=)
= (—=1)*|BY| = (—1)*[< 0] =<0

Esto nos demuestra que la restriccion mixta no es cuasicéncava, sino que en realidad
es cuasiconvexa estricta, ya que:

Ccomao : {

Esto significa que no se cumplen las condiciones suficientes del tipo Mangasarian,
ya que si bien el Hamiltoniano es céncavo, la restricciéon mixta no es cuasicéncava
en (K,[,L). Podemos sin embargo, aplicar las condiciones del tipo Arrow que no
requieren cuasiconcavidad de las restricciones mixtas (que justamente es lo que nos
falta), aunque exigen que se cumpla la cualificacién de las restricciones.

By
B3

< 0

C (B.15)

} Cuasiconvexa Estricta en (K, I, L)

En nuestro caso, como hemos verificado que el Hamiltoniano es céncavo en (K,I,L),
sabemos que también resultard céncavo el Hamiltoniano Maximizado (A.8) y, por
lo tanto, si se cumplen las condiciones necesarias del Principio del Optimo y se
verifica la cualificacién de la restriccion mixta, los triples [K*(t), [*(t), L*(t)] seran

CU-Optimales.

K@®*Lm)! =«

A.3. L

Cualificacién de h(t) =1 —

Comencemos por verificar la cualificacion de la restriccion mixta. Como menciona-
mos oportunamente, lo que se busca es verificar la independencia entre las restric-
ciones mixtas activas, lo cual en nuestro caso es obvio porque contamos con una sola
restriccion. Igualmente verificamos que se cumpla la ecuaciéon (A.5) de la pagina
131, en la matriz ‘M’ de restricciones mixtas:

(2)

3 8- -

Como vemos, el rango de esta matriz es igual a uno®, por lo que se cumple la cua-
lificacién de la restriccion mixta y junto con lo anterior, se verifican las condiciones
suficientes del tipo Arrow. Por lo tanto, al cumplir la condicién de transversalidad

K

L

o oh
ol 0L

(1-a)
M

8/ Dado que tiene una sola fila, y por las condiciones de Inada impuestas en la Funcién de
Produccion, sabemos que ni ‘K’ ni ‘L’ seran iguales a cero.
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(inferior)

lim  q(t) [z(t) — 2*(t)] > 0; para todos los estados admisibles x(t), la terna

t—>00
(K*, I*, L*) que cumpla las Condiciones Necesarias del Principio del Méximo sera

convergente al éptimo (CU-Optimal).

_ | _ K@L@®'=®

A.4. Holgura Complementaria de h(t) (D)

Debemos verificar que el multiplicador de la restriccién mixta sea positivo o igual a
cero si la restricciéon no satura. O sea que buscamos mostrar que:

p(t) >0, [sera =0 si h(K*(t),L*(t),t) > 0]
Recordando que hemos impuesto que K, L, M > 0:

KaL(l—a)

1
M

>0 = KeLU=% <M (B.16)

La condicién de Holgura Complementaria se cumplira cuando (B.16) se cumpla con
desigualdad, siendo el multiplicador p(t) positivo. También podra cumplirse en el
limite, cuando la produccion iguala al Mercado Meta.

B. Condiciones Necesarias
B.1. Primera Condicién Necesaria

Desarrollamos primero la condicién referida a la maximizacion del vector de variables
de control, que indica que:

El vector de Control en el Optimo = {I*,L*} =arg max H (K, I, L, q, u, t)

Para lograrlo, debemos encontrar el maximo del Lagrangiano Valor Presente de la
ecuacién 2.22 (pagina 63), con respecto a las variables de control T’ y 'L’

B.1.1. Respecto de la Mano de Obra

@ %0 _ oo oa_a (@)“_w_u(t)(lt—a) (K(t))“zo N

OL(t) L(t) . M((g) L(t)
L _ 1
= w—El—a)(m)/<1—M—(t)) =

(B.17)
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Que es la ecuacién (2.23) de la pagina 63 del texto. En ella vemos que en nues-
tro modelo, el salario de equilibrio mantiene relaciéon directa con la Productividad
Marginal del Trabajo (F}), pero ahora tiene deducido el impacto que causa la restric-
cién del tamafio del Mercado Meta en la misma®. También vemos que la demanda de
mano de obra coincide con la contratada para una funciéon de Cobb-Douglas general,
ponderada por la restriccion impuesta por el tamano del Mercado Meta.

B.1.2. Respecto de la Inversiéon Calculamos ahora la segunda variable de
control:

(b) g/;—((f)):O #—1—%4_425):0
éq(ﬂ*zH%:H\y,

Donde el valor ‘1’ expresa una unidad de inversion, y el valor de ‘q’ entonces equivale
a la contribucién marginal de una inversién al valor de la empresa (14 ¥;), y por lo
tanto coincide con el valor de la teoria ‘q’ de Tobin al representar el costo de compra
de la unidad adicional de capital (una unidad monetaria) més el costo marginal de
instalacién. Por lo tanto, la inversion vendra dada por:

= I(t)" = [q(t) — 1] K(¢) (B.18)

Esta es la ecuacién (2.24) de la pagina 63 del texto. Con estos elementos, es posible
verificar que la funcién de inversion cumplird que:

I(t)%() para q(t) =1

AV

En la literatura se considera mayormente, asumiendo ¥;; > 0, que la funcién de
inversion éptima puede definirse en funcién del capital y el precio sombra del mismo,
o sea, I(t) = I[q(t), K(t)]. Ain cuando estos valores son tomados muchas veces
como los referentes de la inversion, asegurando que el empresario sélo debe mirar el
precio sombra de la unidad de capital, ya que el mismo retne toda la informacién
necesaria para tomar su decisiéon, debemos senalar nuevamente que el resultado de
(2.24) solamente refleja una de las varias condiciones necesarias a cumplir para que
estos valores se encuentren contenidos en la senda 6ptima. Esto es, para caracterizar
la funcién de inversion debemos considerar los deméas factores que la afectan en el
modelo y verificar las demas condiciones necesarias y suficientes, ya que aqui sélo
estamos considerando uno de esos factores.

Por otra parte, como mencionamos anteriormente, el par de vectores de estado y
control (x*, u*) serd CU-Optimal si se cumplen las condiciones suficientes de la
ecuacién en (A.7), y las necesarias de la ecuacion (A.6) que nos indican que, entre
varias otras condiciones, debe verificarse que:

OL* [x(t)", u(®)", q(t), (1), 1]
ou(t)s

J

=0

9/ Lo cual es légico ya que el empresario contintia contratando la mano de obra en un mercado
competitivo y sin rigideces, pero las senales de precio que debian transmitirse mediante competencia
perfecta, ahora lo hacen cumpliendo la restriccién que hemos impuesto
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o0 = (0t — 22 L0 ué%qi(t)“ 0]

Como podemos ver, la ecuacién (2.24) no fue calculada en los valores éptimos de la
variable de estado como nos pide el Principio del Maximo, sino que es en un punto
‘t” en particular. Recordemos en este sentido que el Principio del Maximo solo nos
dice que para una senda interior { K (t), I(t), L(t)} existird una variable de coestado
‘q(t)” (funcién continua en ‘t’) que cumplird las condiciones necesarias del méximo
para todo t > 0 y verificara la condicién de transversalidad.

Tampoco esa ‘T*" encontrada ha sido aplicada en el célculo de ¢(t) todavia, ya
que eso es parte de una etapa siguiente del proceso de opitimizacién. En otras
palabras, la Teoria del Control Optimo nos indica las condiciones bajo las cuales
pueden encontrarse las sendas 6ptimas de los vectores de las variables de estado y
de control, y nos muestra un proceso mediante el cual se van aplicando los sucesivos
pasos para encontrar esos valores (Seierstad and Sydsaeter, 1986). Los puntos que
vamos encontrando en ese proceso, si bien son muy importantes y arrojan resultados
parciales interesantes, no pueden ser tratados como conclusiones finales porque, como
se dijo, corresponden a pasos intermedios.

Los valores de la ecuacién de Inversion seran los que surjan de resolver las dos
ecuaciones diferenciales no lineales planteadas mas adelante en la ecuacién (2.26) de
la pagina 65, en las cuales estan incorporados los valores 6ptimos de las variables de
estado y de control que fueron encontrandose en el proceso de optimizacién.

Por otra parte, al no actuar el mecanismo de informacion a través de los precios del
mercado de productos, ahora mas que antes es necesario completar el proceso de
optimizacién mediante control éptimo, antes de deducir conclusiones.

Un punto adicional a senalar, es el referido al significado del tipo de maximiza-
cién CU-Optimal que hemos realizado. Recordemos que para hablar de una senda
de 6ptimo (no CU-Optimal), la integral que contiene al funcional objetivo debe ser
convergente. Como nos muestra la ecuacién (2.21), la integral serd convergente siem-
pre que la tasa de interés r(t¢) utilizada como factor de descuento sea siempre mayor
a cero, desde ahora hasta el infinito. Dado que se trata de una tasa de interés real,
ya que el modelo esta expresado en bienes, resulta ser un supuesto bastante dificil
de sostener, y es por eso que hemos optado por utilizar la optimizacién convergente
como aproximacion.

Al utilizar este criterio algo més restrictivo!®, cada senda de los controles que va-
mos encontrando, sélo es nuestro ‘candidato a converger al éptimo’, que deberd ser
comparado con todas las demds sendas factibles, y de resultar la mayor a todas
ellas, resultara elegido. En la formulacién mas rigurosa sabemos que la senda del
‘candidato’ al 6ptimo debia ser mayor o igual a cualquier otra que pudiera existir,
fijando un criterio suspensivo de la optimalidad de los resultados intermedios.

Es en este sentido por lo que tampoco resulta adecuado afirmar que una de las
variables de la optimizacion, léase ‘q’, expresa toda la informacién necesaria para

10/ Debemos sefialar que cuando no se incluye el supuesto de tasa de interés mayor a cero,
aunque se hable de un éptimo lo que se estd obteniendo es un CU-Optimal
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decidir, dado que a pesar de haberla despejado, no podemos afirmar que se trata
de un valor optimal, y solo podemos asegurar que, si resultara superior a todas las
demas sendas factibles, estaria convergiendo al éptimo.

B.2. Segunda Condicién Necesaria

Pasamos entonces ahora a la segunda condicion del Principio del Méximo, dada por:

~—

oLt

aK(t)* L) + (m—) — 6q(t)—

Q
—~
~
~—
I
<
—~
~
~—
L)
—~
~
~—
|
1

u(t)a [K )i 1L N

l
2
—
= (1) = r(t)q(t) + bq(t) — % ( ) (IL(_) ( - J\/}(_zt))) -

i) =0+ 300§ (R9) o (BT (1 20 g

Esta tltima ecuacion, se corresponde con (2.25) en la pagina 63 del texto. Antes
de continuar podemos reordenar los términos de la ecuacién (B.19) de la siguiente
manera:

i =+ a0 =5 (7)o (5)" (-4505) =

Q |

-~ -~

= q(tH% (%)2+a€%>m (1_%) =r(t)+0=
q
[ b i ?K)a-? f ?K)“‘T (®
. i 2l) ) (6).,,.,

Que nos indica que la rentabilidad por el alquiler (r) més el desgaste por el uso
del capital fisico (0), es equivalente a la suma de la ganancia por la variacién del
precio sombra del capital (¢), mas la contribucién marginal del capital al valor de la
empresa (Vg ), mas la productividad marginal del capital instalado (F), menos la
misma productividad marginal del capital ponderada por el efecto de la restriccion
que impone el tamano del Mercado Meta, donde cada término es expresado en
términos del precio sombra del capital, representando asi una tasa de rendimiento.
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C. Sintesis del Modelo Ampliado

Listamos a continuacion las ecuaciones, para una mejor exposicion:

{<n it = [o+5a0 -5 (i) —a(TH) (1-4)
(2) K(t)= I(t)—6 K(t) con K(0) = K(0)

(B.20)
En primer lugar, vamos a reemplazar en la ecuacién [B.20 (1)] la cantidad de mano

de obra por el valor en el 6ptimo ‘L*" despejado en (2.23).

= 4(t) = q(t) [r(t) +] — % (%)2 —a (f(i?)l (1 - J\Mf(—%) -

— a0 ) +3) - 3 (MY
—aK(t)s! Kl(t) - (i" L(%) (1 _ %)

q(t) = q(t) [re + 0] — % (%)2 —a (%) - (1 - %)1 (B.21)

A continuacién, vamos a reemplazar el valor de la inversion en el 6ptimo hallado en
la ecuacion (2.24), en el valor de ‘K (t)’ de las ecuaciones del Modelo en [B.20 (2)].

1) =[q(t) =1 K(t); y  K(t)=1I(t)—0K(t)
= K(t) = [q(t) = 1- 8] K(t) (B.22)

III. Estado Estacionario

Vamos a despejar las ecuaciones detalladas en el Cuadro 2.6 de la pagina 66.

1. De (2.26 - b) planteamos que:

L]
I
—
+
=9

Kt)=0= [q(t) —1-0] K@) =0 =
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2. De (2.26)-(a) despejamos ‘q(t):

i) =0= q(t) [rt0)+ 5]~ (%)Q-Q (11_“&)“1 (1-4)" ~0

Por lo cual, nuestra ‘q’ de Tobin en el EE sera:

Qi

(B.23)

3. Como vimos en 1.; § =1+ 6 y por lo tanto:

a—1

%(é)ara(ll_v@)a(l—%) =([F+)(1+9) =
(f+5)(1+6)—@<1l_va)0;1(1—%) ]%};

4. De donde despejamos el stock de capital en el Estado Estacionario volviendo
a poner ¢ = 1 + 6 como:

i
I
I

-

K= : (B.24)

I
{2 [(f +0)7—a (%)

a—1
&

5. Y podemos despejar el volumen de inversion en el estado estacionario como:

[‘:f({2

IV. Aplicaciéon Efectiva de la Restriccion Mixta

a—1

(r+5)q—a<1wa>a(1—%)3‘”é (B.25)

Para encontrar los puntos en los cuales estd activa la restriccion mixta que he-
mos impuesto sobre el tamano del Mercado Meta, podemos utilizar la esencia del
método de los multiplicadores de Lagrange. Esta idea tan simple e ingeniosa del co-
nocido fisico-matemaético Joseph Lagrange para resolver problemas de optimizaciéon
con restricciones de igualdad, consiste en ampliar la funciéon objetivo a optimizar
construyendo una nueva funcién llamada Lagrangiana en su honor, formada por la
funcion original mas la funcién de restriccién igualada a cero al restarle su propio
resultado.

Por ejemplo, para una restricciéon lineal de dos variables cuyo resultado es una cons-
tante ‘b’, esto implicaria que:

T+ x9="> =>x1+22—-b=0

Cuando sumamos esta restriccién al optimal, como su resultado serd nulo en el
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6ptimo, no influirda y por lo tanto el valor de la funciéon Lagrangiana coincidira con
el valor de la funcion original.

Como segundo paso, y a fin de que la restriccién participe en el proceso de obten-
cion del valor 6ptimo, en lugar de incorporar en la Lagrangiana solo a la restriccion,
la incorporamos multiplicada por un valor denominado ‘Multiplicador de Lagrange’
también en honor a su creador. De esta manera, cualquiera sea el valor del multipli-
cador, siempre quedard anulado al multiplicarlo por cero (el valor de la restriccién
menos su resultado).

Vemos asi que el valor de la Funcién Lagrangiana coincide en el 6ptimo con el de
la funcién objetivo, pero lo interesante es que si planteamos el proceso de optimiza-
cion considerando al multiplicador como una mas de las variables de eleccion, nos
aseguramos que en el éptimo la restriccion esté activa al igualar a cero su prime-
ra derivada. Puede verse una descripcion detallada y mas rigurosa del método en
(Intriligator, 1973).

A. Incorporacién de la Restriccion

Luego de esta breve introduccién, vamos a rehacer las condiciones necesarias desa-
rrolladas en la Seccién IV: Presentacion y Resolucion del Modelo, incorporando la
derivada de la restriccion mixta respecto del multiplicador p. Tomamos el Lagran-
giano dado en (2.22):

£ = (k20" — 0 L) - 10) - 0 ) +

_ a (1-a)
+q(t) [I(t) — 6 K(t)] + pu(t) <1 - K(t)]\ﬁ((;) )

y planteamos las primeras derivadas, que coinciden con las originales en los item (a),
(b) y (c) siguientes, agregando el punto d) con la derivada respecto de p;, como:

@ L0 g (1_a)<@>“_w_ﬂ(t)(1_a) (K(t))azo

oL(t) L(t) M) \ L)
(b) (a?f—((tt)) =0= —1—[1((—8)4_(](75):0
(c) —gf(—((tt)) = §(t) —r(t) qt) =




Podemos despejar en (d) y obtener:

KOFLO = M@t) = (%)a _ M) (B.26)

Y reemplazando en (a) el valor despejado en (B.26) llegamos a:

£

o= (- (M) L (M 9) man

Recordando ahora que ¢ la habfamos expresado finalmente en [B.20 (1)] como:

: < LI\ KO\ p(t)

H=[rt)+0]qt) —= (=% ) —a—=—2 1——2

i) =0 +300 -3 (555) - (75 M(1)
Podemos reemplazar el resultado obtenido en (B.26) en esta ecuacién, a la que

llamaremos ¢(t)M=" para distinguirla de la correspondiente del Modelo General
(B.20), y obtener'!:

&

() = S o0 L(ION (M@ LEO)Y ()
it = 0+~ 5 (7 )~ (70 <t>)(1 i)

= q(t) = [r(t)+3] qt) — 3 < ) ( ) (B.28)

Resumimos en el Cuadro 2.7 esta ecuacién (B.28) de ‘q’ con la restriccion mixta
activa y la ecuacién dada en K de (2.26) que no ha cambiado e incorpora el valor
de ‘T’ en el 6ptimo.

Vamos a calcular el diagrama de fase para confirmar que coincide con el caso general.
Para ello, despejamos ‘q’ de (B.28) y hacemos ¢ = 0, para luego calcular la derivada
y obtener la pendiente:

oo A o)

e~ TS [—;%z; o (MO0 o e

No hace falta que calculemos K (t) ya que coincide con la original. Por lo tanto, el
diagrama de fase es similar al mostrado en la Figura 2.2, sélo que ahora la pendiente
negativa de ¢ = 0 es mds pronunciada, lo cual se ve claramente al comparar (2.28)

)" (#)

dq(t)M="
OK (1)

11/ Donde hemos considerado que (%)&_1 = (%)& (%)_1 = (

=
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con (B.30). Pueden verse ambas curvas en la Figura 2.3

1)
K(t)

Debemos despejar de (B.29) el valor de K, sabiendo por (2.24) que =q(t)—1

[r(t) +6 ] at) = % (%)2+@ (W> N

& [M (1) — )]
q(t) [r(t) + 0+ 1] — 1 [q(t)? + 1]
Finalmente podemos despejar en (B.31) el valor del multiplicador del Mercado Meta
cuando la Restriccion Mixta esta activa:

(B.31)

pu(t) = M(t) - - (B.32)

Lo que nos estd indicando que el multiplicador tiene valor distinto de cero en el
Estado Estacionario, lo que expresa que la restriccién estara activa y sera efectiva,
por lo que es necesaria para la explicacién del modelo.

V. Loglinealizacion

A. Fundamentacion Tedrica

La loglinealizacion de los modelos dindamicos no lineales es una técnica que permite
avanzar en la solucion de sistemas no lineales de ecuaciones diferenciales, que la
mayoria de las veces no tienen una solucion algebraica explicita, y sobre los que
deberian utilizarse métodos numéricos de soluciéon. Pero uno de los inconvenientes
de los métodos numéricos, es la necesidad de establecer los valores de los pardmetros
previamente, lo cual limita en gran medida las conclusiones que pueden extraerse,
ya que los resultados se refieren a los valores ingresados para esos parametros.

La loglinealizacién evita este inconveniente, aunque no sin costo, ya que se trata
de una aproximacién en el entorno del punto elegido (generalmente el estado esta-
cionario), por lo que las conclusiones son validas en la vecindad de ese punto. Esa
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aproximacién podria hacerse todo lo precisa que quisiéramos, toda vez que pode-
mos utilizar Series de Taylor de orden "n”, calculando las 'n’ derivadas en el estado
estacionario, pero el volumen de calculo que requiere limita en gran medida su apli-
cacién'?. A partir de esta limitacién, el método més utilizado para resolver estos
problemas es la aproximaciéon de primer orden, y sera el empleado también en nues-
tro caso. El procedimiento de aplicacién, aunque engorroso, tiene un sustento tedrico

Cuadro B.1: Nomenclatura utilizada en la Loglinealizacion

Variable Descripcién
a = Escalar arbitrario
x* = Valor de ‘x’ en el estado estacionario
Ty = In(2t): variable auxiliar
D = Primera derivada
E; = Término de error

F(z*) = Valor de ‘F’ cuando ‘x’ se encuentra en el estado estacionario
F'(z*) = Primera derivada de ‘F’ evaluada en el estado estacionario

solido y bastante simple, que parte del concepto matematico de que dos sistemas son
topologicamente equivalentes si sus trayectorias de solucién son las mismas luego de
un cambio de coordenadas (De la Fuente, 2000)'3.

Si partimos de una funcién f : C' que tiene un punto ‘z°’ en su dominio, sabemos
que podemos aproximarla en ese punto mediante'*:

f(x) = F(2°) + Df(a°)(x — 2°) + Ey(z — 2°)
Cuando derivamos f, sabemos que el término de error E;(z — 2°) — 0, ya que:

E . o
o I Bz =) || _
e =) |

Entonces, para un sistema auténomo no lineal & = f(x), continuo y con primeras
derivadas (C*), si llamamos x* al punto del estado estacionario, habrd un sistema
lineal que lo aproxime en la proximidad de ese punto mediante:

' = Df(")(x - o")

La condicion para que el sistema sea topologicamente equivalente y, por lo tanto, las
trayectorias de solucion del sistema no lineal y su aproximacion linearizada sean las
mismas, es que se constituya un equilibrio hiperbdlico que se da cuando los valores
propios de la derivada D f(z*) evaluada en z* sean diferentes de cero.

12/ Se ha avanzado ultimamente con aproximaciones de Taylor de segundo orden.

13 / Resumimos la nomenclatura que utilizamos en esta Seccién, en el Cuadro B.1.

14/ Vamos a utilizar ‘D’ para denominar la derivada de la funcién, a fin de que quede bien
explicita y llamaremos ‘E;’ al término de error.
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En términos préacticos, se trata de aproximar una ecuacién no lineal (o un conjunto
de ellas), mediante la linealizacién de la misma y la aplicacién de logaritmos a los
parametros, de manera que los mismos queden en forma lineal. El procedimiento
puede explicarse en dos pasos, donde el primero es la aplicaciéon de logaritmos a
la ecuacién, y el segundo es la aproximacién del resultado aplicando una Serie de
Taylor de primer orden alrededor del estado estacionario °.

Podemos explicarlo en un ejemplo general, en el cual una ecuacién no lineal venga

representada por:
Fx, = S
H(Xy)
Donde X; es un vector que contiene las variables del modelo, y que puede incluir
rezagos o expectativas, ademés de variables explicativas y pardmetros del modelo
y tanto G como H son no lineales, asi como también F. El primer paso es aplicar

logaritmos, con lo que:
In[F(Xy)] = In[G(Xy)] — In[H(Xy)]

A continuaciéon aproximamos la funcién con una Serie de Taylor de primer orden,
alrededor del estado estacionario, al que denominaremos “X*”16

n [F(X")] + ?g; (X, = X*) ~ In [G(X")] + (ég)) (X, — X)-
Sl HCE)] = s (- X0

Como puede verse, el modelo es ahora lineal en X; ya que tanto las funciones como
las derivadas evaluadas en el estado estacionario son constantes. Ademds, pode-
mos aprovechar el hecho que en el estado estacionario se cumple que In [F(X*)] =
In[G(X*)] — In[H(X™)], para restarlo de la ultima ecuacién y obtener

H'(X™)
H(X*)

FI(XY) _Gx0)

Fxc) TR

(X¢ = X7) —

(X¢ — X7)

Existen ciertos ‘atajos’ o procedimientos que permiten llegar a los mismos resulta-
dos, sin pasar por todo el procedimiento completo. Aplicaremos aqui el descrito en
(Heijdra, 2009), e introduciremos los tres ‘hechos’, a), b) y ¢), para lo cual y como
nomenclatura llamaremos a cualquier variable ‘z(t)’ en el Estado Estacionario ‘z*’
y supondremos que ‘a’ es un escalar arbitrario.

Vamos a definir también la variable auxiliar Z(t), que llevard un tilde y resultard
complementaria de la variable original. En términos generales tendremos que:

#t) = In (fgf))

5 cee 7 . . ./ .
15 /' Como dijimos, podria realizarse la aproximacién en cualquier otro punto, pero por lo general
—y en nuestro caso—, la aproximacién se realiza en el Estado Estacionario.
16 / Denominaremos F’(X*) a la derivada primera de F evaluada en X*
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Por las leyes de los logaritmos, Z; deberda cumplir que:

a #(t) = In (ngt)) o (xl(_t)) _ a0

Sabemos ademas que en la vecindad del Estado Estacionario todas las variables
tienden a sus valores estacionarios, por lo que z(t) — z*. De manera que:

x(t)

x*

a(t)

:C*

~1=I(t)=In ( ) ~ In(1) =~ 0, lo cual nos lleva a plantear que

=0 eVl +ai(t)=1+0=1

Podemos entonces resumir los tres hechos en la vecindad del Estado Estacionario:

din[z(t)] _ #(t)
(@) 0

ot
(b) ait) = In (xf)) o (xg))azeaf(t) (B.33)

o {(10Y sy o (SO) 1 vy

Para ilustrar el método y sin detenernos en el significado de cada variable, vamos
a agregar un ejemplo extraido de (Heijdra, 2009), pagina 463. Nuestra ecuacién a
loglinealizar sera:

AN o o0) — o) — (1~ 1) Z0k00)° +000) + b
que en el estado estacionario sera equivalente a:

0=0c[r* —p] — (1 —t,)Z,(K*)* " + 0" + 5
Al restar esta tltima de la anterior obtenemos:

din [0(t)]
dt

Aplicamos el hecho (c) de B.33:

= or* (ﬁ—t) - 1) — (1 —t)) Zy(k*)* (? — 1) +60* (% - 1) =

o7 (t) — (1 — £) Zo(K*)°~ k(L) + 070(t)
) de B.33:

) (1—t )Zo(k*)a_lln< ]i >> + 0%In (ee(t))
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= [r(t) =" = (p— p)]=(1=1;)Z, [k()* — (k7)* ] +[0(t) — 0"]+[0k — 6] =

y considerando el hecho

(b
dln (
= or*in




Utilizando los criterios recién definidos y aplicando los hechos en la vecindad del
estado estacionario indicados en la ecuacién (B.33), vamos a desarrollar ahora la
loglinealizacién de las ecuaciones del Modelo Reducido (2.26) de la pédgina 65, co-
menzando por la primera de ellas que corresponde a ‘G(t)’.

B. Loglinealizacién de (2.26) (a)

Se trata de la siguiente ecuacién:

a—1 1
. 1IN w \ = u(t) \
H=qt)[rt)+s] - =%) — 1— 2L
i =a0r0+81 -3 (55) -2 (755) " (1479
Dividimos por ‘g;” y aplicamos el hecho B.33 (a) para obtener:

£ = = 5 G -

() (2559

Esta ecuacién en el estado estacionario resulta igual a:

Qi

a—1

= 1 w o 1 -1
0: * 6—— *—1[*2K*—2_— *—1 M*_ *\ 5 * =
P45 o o) " ator -

Restamos ambas ecuaciones y obtenemos:

dlnd—w = (1)t (0-5) 5 { g — ) [16 — 1)) [K (62~ K2} -
—a (1 E)@)&;l {[Q(t)—l — q*—l} [[]\/[(t) — u(t)]é —(M* - #*)é <M(t)%1 B M*%1>]}

Donde ahora agrupando y cancelando términos:

0 () (Y ()]




Aplicando el hecho B.33 (c):

C””d—w — () - o (II()Q {i=naw] 210)] |[(-2E®] } -

— o

a/ o \'7T (M —pu\=
¢ \1—a M*

Finalmente, aplicando el hecho B.33 (b)!7 :

i ()2 o 0 o (22 (32
_ [@2 (fa)aa_l (1_ A’”})] [ln (1—%) +in <MM—_M)} (B.34)

Vamos a agrupar los términos relacionados con nuestras variables objetivo K(t)
y q(t), expresando el modelo en términos de desvios del Estado Estacionario!®.
Ademas, para reducir la extension de las ecuaciones, vamos a definir en el Cuadro

B.2 una nomenclatura reducida para obtener:

dln lq(t)]
dt

ol
—N
L

o
=
Nt

| Q
=
N

[—

e

Q||L
=
=

—_
——

Qi

= E §(t) — E K(t) +r*7(t) — FM(t) + EI(t) — FG (B.35)

C. Loglinealizacién de (B.20) (2)

Vamos a tomar la ecuacién de movimiento de al Inversién dada en (B.20) para hacer
la loglinealizacién'®. De esta manera tendremos que:

K(t) = I(t) — 0K(t)

Dividimos por K(t) y utilizamos el hecho (B.33) (a)

K@) din[K@®)]  I(t) -
K(t) dt K(t)

Esta ecuacién en el estado estacionario sera:

I* -
0= 1m0
AT M) - () M

17/ Teniendo en cuenta que M@ M) M* — p*’
M(t) — M

*

18 / Esto es asf dado que In [MIT: In[z(t) — In(z*)]

e
19/ Tomamos esta ecuacién en lugar de la (b) de 2.26 a fin de mantener la inversién como variable
dentro del modelo lineal.
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Cuadro B.2: Nomenclatura de la Loglinealizacién
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que al restarla de la original nos dara:

d In[K(t)]

=)~ I [K) - K - (5-9)

Simplificamos y agrupamos nuevamente
din[K@] _ (FN[(IOY ] [(EOY " _,
da  \K* I* K*

Aplicando el Hecho (B.33) (c) a los términos agrupados, tendremos:

din[Kit) (é) 1) [(-nE ()]

Aplicando finalmente el Hecho (B.33) (b)
L () () ()

Para finalizar, aplicamos la nomenclatura de la loglinealizacién (ver Cuadro B.2),

para obtener la ecuaciéon loglineal del capital:
dlin|K(t ~ ~
—ﬁ%iﬂ:ouo—CK@ (B.36)

VI. Resumen y Presentacion Matricial

Resumimos el Modelo Loglinealizado en el siguiente cuadro:

(1) el — g g@) — E K(t) +r*7(t) — FM(t) + EI(t) — FG

(B.37)
(2) “WEOL_ ¢ I(4) - C K(t)

dt

Ademas, estas dos ecuaciones de (B.37) pueden expresarse en forma matricial como:

d In [q(t 1T =

g0 E  —-E]T a)
= +

d In[K(t I
 nlc(0) o ]| ko
cpoor —p1| 0

. P A

- ) (B.38)

0o Cc 0 0 | MG@)

Antes de finalizar vamos a identificar estas matrices, llamando a las variables genéri-
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120

camente como ‘Q’“", por lo que el modelo reducido se vera como:

%:B-Q+D~S (B.39)

Donde en términos de nuestro modelo matricial (B.38), tendremos que:

que en el Estado Estacionario serd = Q =
K*

d In[q(t)]
dt

QO[O

VII. Estabilidad del Modelo

En la Seccién anterior (el Anexo C) desarrollamos la loglinealizacién del Modelo
presentado en (2.26), luego de lo cual lo representamos en forma matricial de manera
compacta como: _

%zB-Q%—D-S (B.40)

20/ Ver Cuadro 2.5 en la pagina 62 para las definiciones de estas variables.
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Practicamente toda la informacién necesaria para conocer la estabilidad de un sis-
tema lineal autéonomo, reside en los valores propios de la matriz principal, a la que
hemos denominado ‘B’ en la ecuacién (B.40), ya que el anélisis de los valores y
vectores propios de la misma nos indica las posibles alternativas para el sistema.

Antes de avanzar en el desarrollo, vamos a expresar la parte homogénea de la ecua-
ci6n (B.40) que es la que nos interesa, como:
% _X-BQ (B.41)

A. Analisis de Estabilidad del Modelo Ampliado

Vamos a aplicar los conceptos previos a nuestro Modelo Ampliado, recordando que
la solucién general de nuestro sistema lineal plano estara dada por?!

X(t) = c1VieM! + cpVpe?! (B.42)

Que también puede expresarse como:
X(t) = 6)\1t [Cl‘/l + Cg%e()ﬂih)t]

Donde 22! es una funcién de decaimiento exponencial cuando Ay < ;. La
matriz principal de nuestro sistema auténomo desarrollado en la Secciéon VI del
Anexo C correspondiente a las variables enddgenas (ver péagina 175) viene dada
por?%:
E —-F
B =
0 —C

Como vemos nuestra matriz ‘B’ es triangular inferior, por lo que sabemos que los
valores propios vienen dados por los elementos de la diagonal principal, que son ‘E’
y -C", que resultan reales y distintos. Por lo tanto la traza y el determinante de
‘B’ seran:

tr(B) =E + (-C)
B| = E(~C) < 0

Sabemos que cuando el determinante es negativo, implica que existe un punto de
silla con una senda estable, todo lo cual coincide con el resultado obtenido en el
diagrama de fase de la Figura 2.2 de la pagina 67.

Para comprobarlo, podemos utilizar X(1)=0y aplicar la definicién de punto critico a
nuestra ecuacion (B.42), sabiendo que el limite de una suma de funciones es equiva-

21/ Para los detalles sobre las condiciones de estabilidad, ver (De la Fuente, 2000). Para los
detalles sobre la solucién de ecuaciones diferenciales, ver (Zill and Cullen, 2009).

22/ Pueden verse los pardmetros que componen cada coeficiente de ‘B’ en el Cuadro B.2 de la
péagina 173 del Anexo C de este Capitulo.

23/ En la Seccién VIII: Resolucién del Modelo, calculamos estos valores propios y vimos como
efectivamente coinciden.
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lente a la suma de los limites?*. De esta forma podemos ver que cuando Ay < 0 < )\
que es como sucede en nuestro caso donde -C < 0 < E, tendremos que:

lim X (t) = aVieMt 4 Vet = 00
—00 —0

Por lo que en términos generales el sistema serd inestable. Sin embargo, cuando
consideramos el caso en que ¢; = 0, como Ay < 0 vemos que X(t) tendera al punto
critico cero a lo largo de la recta determinada por el vector propio V5 (véase el gréfico
de la Figura B.1), resultando asi una senda estable en funcién de que:

i X(1) [ eaVoe™ = 0
})
ﬂ . ‘71
7
7/
A
=’}
1 €
X
3
¥ X
.
"2
|
y’ ®
¥ Vv,

Figura B.1: Punto de Silla del Modelo Ampliado

Cuando el valor inicial del sistema no se encuentra sobre el vector propio V5 (o aquel
que corresponda al valor propio menor que cero, en términos generales), la recta
determinada por el otro vector propio (V] en este caso), serd una asintota para X(t),
como se refleja en la Figura B.1.

De esta manera, el punto critico es inestable ain cuando algunas trayectorias con-
vergiran a cero cuando aumente ‘t’, por lo cual este punto critico se denomina punto

24/ Esto es, limy o (f + g) = limy_q f + limy 4 g.

177



de silla.

VIII. Resolucion del Modelo Loglinealizado

Atn cuando ya conocemos los valores propios de la matriz B?®, vamos a calcularlos
despejando la ecuacion caracteristica. para ello, llamando ‘A" a los valores propios y
denominando ‘I’ a la matriz identidad, tendremos que:

|B—>\[|:det({Ea)\ _C_ffAD — (B = \)(=C —\)

Realizando la multiplicacion e igualando a cero el resultado, podemos despejar los
valores de ‘A’ de la ecuacién caracteristica de la matriz ‘B’.

N4 (C— B — O — 0 » —C=B)£V(C-EP +4EC _

2
(E-C)+£+/(C?-2CE+ E*>+4EC _(E—-C)++/C?+20E+E*> _
2 N 2 a
(E-C)£/(C+E? (E-C)+(C+E)
2 N 2

Por lo que, como habiamos anticipado:

)\1:E /\2:—(/Y

A continuaciéon vamos a encontrar dos vectores propios para estos valores propios,
utilizando el hecho que:
[B—XI][Vi] =0

Realizando los célculos correspondientes, tendremos que para A\; = E:

_|E-FE —-F Vir|
R i
] OVip = EVi2 =0 o |1
Por lo tanto : { Vit — (C + E)Vig = 0 que nos lleva a que:V; = [0]
Utilizando el mismo procedimiento para Ay = —C
o |ETC —E| |Va| _
B M]—{ ! OH%Q]_O:

25 / Por ser una matriz triangular, los valores propios coinciden con los coeficientes de la diagonal
principal. Ademads, por ser una matriz cuadrada sabemos que el determinante serd el producto de
los valores propios y la traza su suma.
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_ — — _E_ E
Por lotanto:{ (B+CWor = EVp =0 = Vo =Vargis :>V2—[ }

E+C
0V21 + 0V =0 1
Por lo que la solucién de la parte homogénea, designando las constantes como A;,
sera:

inq(t) 1 v
e eale
In[K(t)]],
Que también puede expresarse como
mlg(t) ] [A] [ e

= (B.43)

In[K(t)] A, 0 e ¢t

h

A continuacién, para encontrar una solucién particular de nuestro Modelo Matricial
Reducido (B.38), aplicaremos como dijimos el método de variacién de pardmetros.
Para ello debemos construir la llamada ‘Matriz Fundamental’ utilizando las colum-
nas de los vectores de la solucién de la parte homogénea.

Esta Matriz, a la que llamaremos ®(t), tiene la propiedad de ser no singular por
construccion (lo que asegura que d~1 existe), y por ser la solucién de la homogénea,
resuelve el sistema X = AX donde ‘A’ es la matriz de la parte homogénea, y por lo
tanto:

X = AX = () = Ad(t)

Con estas caracteristicas, se verifica que la solucién de la parte no homogénea ‘X’
viene dada por:

;n—yn/ble@ﬁ

Donde ‘F(t)’ es la matriz de la parte no homogénea, y las constantes de integracién
se evitan debido a que quedan subsumidas en las constantes de la solucién de la

homogénea. Para mayores detalles del método, puede consultarse (Zill and Cullen,
2009).

Comenzamos entonces por construir la Matriz Fundamental para nuestro problema,
que viene dada por (B.43), y calcular su inversa.

Et E-e °t —Et —e EtE
€ C+E . € CtE
D(t) = = () =
0 efCt 0 GCt

Nuestra matriz ‘F(t)’ de la parte NO homogénea esté dada por:

* E —-F —F] |~ r*7(t) + EI(t) — FM(t) — FG
D5 = M@ ~
0 C 0 o0 cg) 0+ CT(t) +0+0



Por lo que la solucién de la ecuacién particular deberd tener la forma siguiente:

e B e Pt =< BT Tpi(t) + BI(t) — FM(t) — FG
Xp = /
0 e 0 e Cl(t)

Dado lo complejo del planteo, vamos a considerar que las variables no dependen
explicitamente del tiempo, sino que son observaciones de la evolucién de cada va-
riable en el momento ‘t’. Esto nos permitira integrar el lado derecho de la ecuacién
y alcanzar un resultado aceptable.

Vamos entonces a multiplicar las dos matrices dentro de la integral, para luego
calcularla integrando cada elemento de la matriz resultante.

o - . - — CEI(t)e—Et
. B B / e B [r7(t) + BI() — FM() - FG| - <2102
P p—
0 e CI(t)eCt

Resolvemos la integral que resultara:

—Et

e * T I3 CEI(t)e P
Pt Ecigt — [7“ T(t)+ EI(t) — FM(t) — FG| — %
Xp = )
0 e ¢ CI(t)e!

C

con lo cual el resultado final de la solucién particular sera:

Infq(t)] ]éf(;) _'f(t)-T*—F-G+§-I(t)—F-M(t)+CC.+[(;)

mE®)], )

Donde agregamos el subindice ‘t’ en las variables, para identificar que se refieren al
valor que adopta en el tiempo In (@) . Ahora, agrupando y simplificando términos

este resultado puede reducirse considerando que:

EI EI  CI  EEI—(C+E)EI+CIE _

C+E E C+E E(C + B)
_BEI-CEI-FFI+CIE __
B E(C +E) B

Con lo que la solucion particular vendra dada por:
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= B (B.44)

Por lo que el resultado general de la suma de las soluciones de la homogénea y la
particular sera:

In[q(1)] ! Fio 0 _ % 5 &
= Ay | | ePl4A, e | | I(t)- F(t)+ M(t)+ G

In[K ()] 0 1 1 0 0 0
(B.45)
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Anexo C: Cuadros y Figuras
Econométricas

Los datos de FRED (Federal Reserve Economic Data, Data Updated: 2018-08-23)
fueron tomados de https://fred.stlouisfed.org, Economic Research Division, Federal
Reserve Bank of St. Louis. Los datos correspondientes a PWR provienen de Feenstra,
Robert C., Robert Inkllar and Marcel P. Timmer (2015), “The Next Generation of
the Penn World Table” American Economic Review, 105(10), 3150-3182, available
for download at www.ggdc.net/pwt
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Cuadro C.1: Descripcién de las Series de Tiempo de Estados Unidos

Descripcién Eviews | Unidad de | Frecuencia | Fuente

Medida
Tasa Prime RD por ciento | anualizada | FRED
1# Diferencia RD A(RD) | unidades anualizada | propia s/FRED
Tasa de Descuento R por ciento | anualizada | FRED
Indice Lider Compuesto ILI 1980 =100 | trimestral | FRED
Relacion Crédito a PIB CREPIB | porcentaje | trimestral | FRED
“q” de Tobin Q unidades anualizada | V.Furstenbergl1977
Logaritmo de ‘q’ LQ unidades anual s/V.Furstenbergl1977
“ql” 1950-2010 Q1 unidades anualizada | Mihaljevic2010
Logaritmo de ‘ql’ LQ1 unidades anual s/Mihaljevic2010
Relacién (I/K) IK unidades anual FRED
Relacion (I/K)? IK2 unidades anual propio s/FRED
Logaritmo de (I/K) LIK unidades anual propio s/FRED
Logaritmo de (I/K)? LIK2 | unidades anual propio s/FRED
GDP Mundial GDP doélares anual PWT
Mercado Meta (GDP USA) MM dolares anual FRED
Logaritmo de MM LMM unidades anual propio s/FRED
Ficticia 1958 DU5S8 061 anual Propio
Ficticia 1975 DU75 061 anual Propio
Ficticia 1994 DU9%4 061 anual Propio

FRED: Federal Reserve Economic Data

PWT: Penn World Table (Feenstra et al., 2015)
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Fecha

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1088
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1998
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Inversion/
Capital
ik

0,039070797
0,037706189
0,033238094
0,033650833
0,031087704

0,03669735
0,035158915
0,032618863
0,029322286
0,033677499

0,03264637
0,031731185
0,034218633
0,035155369
0,036383307
0,039618415
0,041237345
0,038197681

0,03886992
0,039486842
0,035921568

0,03839275
0,041221124
0,044013367
0,039824117
0,032606976
0,037803966
0,041844598
0,045008313
0,044894927
0,039212774
0,041508072
0,035539547
0,037959008
0,046831677
0,045276919

0,04392574
0,043831043
0,043629977
0,044111865
0,041872316
0,038316134
0,040243966
0,042491721
0,046368049
0,046649332
0,049326002
0,053327906
0,056514731
0,059228687
0,061049848
0,055886089
0,053969864
0,054802545
0,058166316
0,060201852
0,060264837
0,057299133
0,051547532
0,040251683
0,045486612
0,047933738
0,052476431
0,055328138
0,057658817

(Inversion/
Capital)?
ik2

0,001526527
0,001421757
0,001104771
0,001132379
0,000966445
0,001346696
0,001236149
0,00106399
0,000859796
0,001134174
0,001065785
0,001006868
0,001170915
0,0012359
0,001323745
0,001569619
0,001700519
0,001459063
0,001510871
0,001559211
0,001290359
0,001474003
0,001699181
0,001937176
0,00158596
0,001083215
0,00142914
0,00175097
0,002025748
0,002015554
0,001537642
0,00172292
0,001263059
0,001440886
0,002193206
0,002049999
0,001929471
0,00192116
0,001903575
0,001945857
0,001753291
0,001468126
0,001619577
0,001805546
0,002149996
0,00217616
0,002433055
0,002843866
0,003193915
0,003508037
0,003727084
0,003123255
0,002912746
0,003003319
0,00338332
0,003624263
0,003631851
0,003283191
0,002657148
0,001620198
0,002069032
0,002297643
0,002753776
0,003061203
0,003324539

GDP_USA

mm
2,289546
2,473758
2,574898
2,695614
2,680023
2,871198
2,932388
2,994132
2,971951
3,178182
3,259971
3,343546
3,548409
3,702044
3,91628
4,17075
4,445853
4567781
4,792315
4,942067
4,951262
5,114325
5,383282
5,687207
5,656465
5,644843
5,948995
6,224086
6,568608
6,77658
6,759181
6,93071
6,805758
7,117729
7,632812
7,951074
8,226392
8,51099
8,866498
9,192134
9,365494
9,355355
9,684892
9,951502
10,352432
10,630321
11,03135
11,621938
12,038283
12,610491
13,130087
13,262079
13,493064
13,879129
14,408382
14,912509
15,338257
15,626029
15,604687
15,208834
15,598753
15,840664
16,197007
16,495369
16,899831

Consumo

co
1,446357
1,469022
1,515387
1,587241
1,620408
1,739955
1,790802
1,835197
1,851098
1,956716
2,010405
2,051639
2,153078
2,241926
2,375349
2,526033
2,669261
2,749058
2,907469
3,015908
3,086876
3,204761
3,401046
3,569358
3,539458
3,619713
3,821455
3,982966
4,157278
4,256096
4,242809
4,301639
4,364607
4,611691
4,854301
5,105633
5,3164
5,496928
5,726528
5,893491
6,01219
6,023043
6,244696
6,462244
6,712617
6,910673
7,15047
7,419722
7,81379
8,22537
8,643352
8,861067
9,088689
9,377496
9,729331
10,075884
10,384547
10,615344
10,592837
10,45997
10,64298
10,843831
11,006814
11,16686
11,494331

Tasa_Prime

1)
2,069166667
2,555

3
3,169166667
3,0525
3,156666667
3,77
4,201666667
3,833333333
4,4775
4,820833333
4,5

45

45

4,5

4,535

5,625
5,633333333
6,3125
7,951666667
7,91
5,723333333
5,248333333
8,021666667
10,79833333
7,8625

6,84
6,824166667
9,056666667
12,66583333
15,26583333
18,87
14,86083333
10,79416667
12,0425
9,933333333
8,3325
8,203333333
9,315
10,87333333
10,00916667
8,463333333
6,251666667
6
7,138333333
8,829166667
8,270833333
8,441666667
8,354166667
7,994166667
9,233333333
6,921666667
4,675
4,1225
4,341666667
6,186666667
7,9575

8,05

5,0875

3,25

3,25

3,25

3,25

3,25

3,25

Impo

im
0,077696
0,080749
0,087856
0,096114
0,091375
0,102385
0,110696
0,115345
0,120824
0,133539
0,135308
0,134401
0,149653
0,153688
0,161854
0,179081
0,205694
0,220681
0,253568
0,268016
0,279449
0,294364
0,327489
0,342686
0,334923
0,297699
0,355909
0,394817
0,420036

0,43617
0,407138
0,417771
0,412453
0,464501
0,5677575
0,615057
0,667517

0,707186
0,734965
0,767331
0,794779

0,79359

0,849212
0,922648
1,032705

1,11533

1,212325
1,375593
1,536383
1,709971
1,930302
1,876199
1,944431
2,040052
2,272594
2,420963
2,581491
2,645971
2,587052
2,248575
2,543762
2,687119
2,759851
2,802446
2,944745

Expo

ex
0,062718
0,076855
0,07353
0,068603
0,071925
0,079605
0,092747
0,100833
0,087201
0,09617
0,112866
0,113473
0,119201
0,127689
0,142757
0,146755
0,156909
0,160486
0,173169
0,181615
0,200967
0,20445
0,220386
0,26186
0,282659
0,280849
0,293112
0,300157
0,33184
0,364701
0,40397
0,408893
0,377585
0,367801
0,397787
0,411116
0,442617
0,490989
0,57059
0,636646
0,69281
0,738634
0,789802
0,815671
0,887743
0,978995
1,059034
1,185164
1,212847
1,273264
1,379508
1,209714
1,277139
1,305013
1,431185
1,533198
1,676442
1,822323
1,925433
1,763763
1,977853
2,119049
2,19128
2,269621
2,367016

Credito/P B

cre pib
0
0
55,125
57,175
60,425
63,85
66,575
68,525
71,45
73,375
75,775
79,2
80,225
83,1
85,15
86,925
86,825
87,7
88,55
88,875
89,95
91,375
93,075
95
96.825
95,625
93,625
95,475
97,55
98,875
100,3
99,35
100,625
102,25
104,45
109,65
115,86
120,4
122,475
123,175
123,575
122,225
118,875
116,925
117,45
118,85
120,475
121
1246
128,925
132,925
136
140,375
144,8
147,575
151,775
157,85
164,85
168,575
167,075
160,85
153,875
150,025
149
148,575

Figura C.1: Base de Datos Utilizada

184

Composit
Lider Indicator

cooo

0
101,9865
100,6008
97,08684
101,9203
100,9515
98,39274
101,2479
99,77612

100,194
101,0745
101,6316
98,97234
100,7509
101,3189
98,92404
98,78008
101,1529
103,421
100,6873
95,70247
100,0061
101,2126

C0OO0O0O0O0O0OOOO0O0ODODODOOOO0OO0OO0OO0OOOO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0OO OO0

Tasa
Descuento
r

0
0
1,78
1,99
1,6975
1,886666667
2,7675
3,115
2,156666667
3,358333333
3,5275
3

3
3,228333333
3,551666667

4,035

45

4,19

5,1625
5,870833333
5,9475
4,879166667
45
6,443333333
7,825833333
6,249166667
5,4975
5,464166667
7,455
10,28333333
11,77
13,41666667
11,02083333
8,5

8,7975
7,6925
6,325833333
5,6625
6,1975
6,924166667
6,9825
5,4475
3,251666667
3

3,505833333
5,208333333
5,02

5
4,915833333
4,618333333
5,7325

3,41
1,173333333
2,104166667
2,395833333
4,25
6,020833333
5,791666667
2,166666667
0,5
0,729166667
0,75

0,75

0,75

0,75

g de Von
Furstenberg

q

0

0
0,603
0,565
0,692
0,779
0,746
0,666
0,777
0,85
0,824
0,946
0,861

1,084

1,14
0,879
0,941
1,022
0,825

0,72
0,747
0,869
0,766
0,558
0,606

o
@
©

OO0 O0OO00DO0DO0O0DODOOO0O0O0O000O0O0OO0O0O0O0OO0O0OO0OO0O0OOODO00O0O0

q de Mihaljevic

q1

0,35
0,38
0,36
0,34
0,46
0,55
0,55
0,47
0,62
0,68
0,68

0,8
0,75

0,8

0,9
0,97

0.8
0,96
1,05
0,82
0,75

0,8

0.9
0,61
0,29
0,49
0,53
0,43

0,4
0,41
0,46
0,38
0,41
0,45

0,4
0,49
0,54
0,53
0,55
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Figura C.2: Comportamiento Histérico de las Variables

K Q MM CREPIB RD ILI

K 1000000 0126398 0652320 0606719 0572237  0.053943
Q 0126398  1.000000  -0.268509  -0.057644  -0.390930  0.483704
MM 0652320  -0.268509  1.000000  0.947881  0.905318  -0.063459
CREPIB 0606719  -0.057644 0947881  1.000000 0866170  -0.074063
RD 0572237  -0.390930 0905318 0866170  1.000000  -0.402918
ILI 0053943 0483704  -0.063459  -0.074063  -0.402918  1.000000

Figura C.3: Matriz de Correlaciones
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obs Actual Fitted  Residual Residual Plot
1952 -6.80812 -6.92137 0.11325
. 1953 -6.78343 -6.91093 0.12749
BPapendentManable ik 1954 -6.94189 -6.87379 -0.06810
el et e 1955 -6.61010 -6.81531 0.20521
sa'e~ to: TOS2 197'g‘e- E 1956 -6.69575 -6.81314 0.11739
b "T‘Z:a - s 25 1957 -6.84573 -6.82497 -0.02076
=t oosonaton= 1958 -7.05881 -6.79827 -0.26054
Cosmelrkt Bkibner  Gommic  Brob. 1355 e7siss e74e3s 00ssar
c -7.302590  0.155975  -46.81891 0.0000 AOSIN S0t R0 ool 020150
LQ 0197726  0.152628 1.295476 02086 Bl Tl IelOl St
LMM 0.508811 0106597  4.773237  0.0001 S SRR Tiiid Sl
R-squared 0.539180 Mean dependent var -6.652266 e o O 0o
Adjusted R-squared 0.497287 S.D. dependent var 0.203766 1967 -6.52996 _6.541 72 0'01 175
S.E. of regression 0.144474  Akaike info criterion -0.919263 Dl Tivmess TaSdle SRS
Sum squared resid 0.459203 Schwarz criterion -0.772998 Bl SRSl oEsl Hhesd
Log likelihood 14.49078 Hannan-Quinn criter. -0.878695 ool aeo sl eescs Woion
F-statistic 12.87048 Durbin-Watson stat 1.428469 B Sy Sdssnas) Sl
BIob(Gestatistic) 0:000199) 1972 -6.37761 -6.47387 0.09626
1973
1974
1975 g
1976 -6.55068 -6.46864 -0.08205
Panel (a) Panel (b)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
'F-statistic 1.331080 Prob. F(2.20) 0.2866 F-statistic 1.794875 Prob. F(1,21) 0.1947
Obs~R-squared 2936790 Prob. Chi-Square(2) 0.2303 Obs"R-squared 1968507 Prob. Chi-Square(1) 0.1606
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 06/20/19 Time: 17:34 Date: 06/20/19 Time: 17:35
Sample: 1952 1976 Sample: 1952 1976
Included observations: 25 . Included observations: 25
Presample missing value lagged residuals set to zero. Presample missing value lagged residuals set to zero.
< - Std. Error tStatistic Prob Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.018942  0.159610 -0.118677  0.9067 = ooioiaallloticas0c Bliotiza o Mo o022
La 0006224  0.170783  0.036446  0.9713 La 00686180 0157873  0.419261 0.6793
LMM 0.017185 0.107324 0.160119 0.8744 LMM -0.003369 0.104752 -0.032158 0.9747
RESID(-1) 0.324614  0.224720  1.444529  0.1641 [ 3 & 2
RESID(-2) -0.257287  0.274623 -0.936875  0.3600 RESIDGE) 0:297728 W0 222230 229730 P 0194
R-squared 0.078740 Mean dependent var -1.92E-16
paquased . 8’3;;35 "S""Da" d"epf‘;"’a“' var 'g ‘193255;? Adjusted R-squared -0.052868 S.D. dependent var 0.138324
Adjusted R-square -0. -D. dependent var - S.E. of regression 0.141933  Akaike info criterion -0.921276
S.E. of regression 0.142348  Akaike info criterion -0.884227 = =il Sasons Face Sk e
Sum squared resid 0.405259 Schwarz cri n -0.640452 LN SOUSec Lo ChwaiZ cIyionon. e
il Log likelihood 15.51595 Hannan-Quinn criter. -0.867186
Log likelihood 16.05284 Hannan-Quinn criter. -0.816614 Sl : x = o
Sl F-statistic 0.598292 Durbin-Watson stat 1.920325
F-statistic 0.665540  Durbin-Watson stat 1.930422 = . e 2
Prob(F. istic) o rob(F-statistic) q

Panel (c)

Panel (d)

Figura C.4: Regresion Inicial
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Figura C.5: Estimacién Recursiva de los Residuos del Modelo
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Cuadro C.2: Estimaciones Previas Realizadas con el Modelo 1952-1976

Dependiente(*) —» L.IK2 LIK2 LIK2 IK2 L.IK2 IK2 LIK2 LIK2 L.IK2 IK2
J Explicativas 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10
C -7.303 0.0003 -6.835  0.007 -7.650  -0.0002
Q 0.0004 0.002 0.0006
MM 0.0002 0.007 0.0003
LOG(Q) 0.418  0.197 0.615 0.987 0.355
LOG(MM) 1.063  0.509 2,712 2.898  0.986

R -0.083

RD 0.017 0.137 -0.015  -0.130

ILI -0.078  -0.076 -5.2e7% -0.059 -0.034

CREPIB 0.015 -5.0e7%  -0.051

LQ*DU58 0.792 0.548

LMM*DUT75 -0.010

DU58 -0.280 -0.322 -0.0004
DU75 -0.122 -0.318 -0.304 -0.0005
R? 0.1684 0.4252 0.5392 0.5482 0.6554 0.6737 0.6907 0.7211 0.8169 0.8238
R? 0.03  .3929 0.4973 0.5071 0.5865 0.5969 0.6179 0.6340 0.7803 0.7886
SE of Regr 0.205  0.492 0.1445 0.0002 0.3434 4.9¢7°7 0.2648 0.239 0.1825 3.1e77
D-W 1.28  1.096 1.4285 1.3668 1.6087 1.113  0.982 1.662 2.055  2.095

(*): Agregamos un punto en ‘L.IK2’ para distinguirlo mejor de ‘TK2’.
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Dependent Variable: LIK2

Method: Least Squares
Date: 06/20/19 Time: 18:12 Date: 06/20/19 Time: 18:13
Sample: 1952 1976 Sample: 1952 1976
Included observations: 25 ] Ao s 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
S -7.649868 0.121980  -62.71405 0.0000 ) , 1 -0.076 -0.076 0.1628 0.687
LQ 0.354574 0.134673 2.632846 0.0160 ' ' 2 -0.338 -0.346 3.5249 0.172
LMM 0.985795 0.115390 8.543125 0.0000 ' ' 3 0.145 0.096 4.1686 0.244
DU58 -0.321992 0.079996  -4.025129 0.0007 ' ' 4 -0.023 -0.137 4.1851 0.382
DU75 -0.304152 0.084210  -3.611802 0.0017 ' ' 5 -0.360 -0.338 85712 0.127
' 6 -0.081 -0.264 8.8060 0.185
R-squared 0.816876 Mean dependent var -6.652266 ' 7 0432 0236 15.810 0.027
Adjusted R-squared 0.780252 S.D. dependent var 0.203766 ' 8 -0.184 -0.262 17.156 0.029
S.E. of regression 0.095520 Akaike info criterion -1.682109 ' 9 -0237 -0.193 19.528 0.021
Sum squared resid 0.182481 Schwarz criterion -1.438334 ' ! 10 0.155 -0.270 20.606 0.024
Log likelihood 26.02636 Hannan-Quinn criter. -1.614496 ' 11 0.049 -0.128 20.722 0.036
F-statistic 22.30395 Durbin-Watson stat 2.055303 ' 12 -0.159 -0.165 22.043 0.037
Prob(F-statistic) 0.000000
Panel (a) Panel (b)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.124007 Prob. F(1,19) 0.7286 F-statistic 1.653475 Prob. F(2.18) 0.2192
Obs*R-squared 0.162109  Prob. Chi-Square(1) 0.6872 Obs*R-squared 3.880130 Prob. Chi-Square(2) 0.1437
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 06/20/19 Time: 18:15 Date: 06/20/19 Time: 18:17
Sample: 1952 1976 Sample: 1952 1976
Included observations: 25 Included observations: 25
e e e e ke T Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Marlable SosTcicay SEb B astatistic Fre
S olo0Taas IR s Yoe2% S 0.022310 0.119060 0.187381 0.8535
e e, e St e e La 0.042930 0.133901 0.320610 0.7522
L 0 001007 0118102 o 014366 popiied LMM 0.006503 0.111921 0.058100 0.9543
BUSs Yo0s - - i DU58 -0.032829 0.079607  -0.412389 0.6849
-0.002154 0.082036  -0.026256 0.9793 DU75 0.043094 0.086628 0.497461 0.6249
DU7S) DEEXET  QESGEbE  DEEbAe @EEEY RESID(-1) -0.087996  0.229295  -0.383770  0.7056
RESEED) DY ORFEE  QRKS 07288 RESID(-2) -0.438771 0246486 -1.780109  0.0919
R-squared 0.006484 Mean dependent var -6.74E-16 o
: -squared 0.155205 Mean dependent var -6.74E-16
Adjusted R-squared -0.254967  S.D. dependent var 0.087197 Adjusted R-squared -0.126393 S.D. dependent var 0.087197
S.E. of regression 0.097683  Akaike info criterion -1.608614 S.E. of regression 0.092544  Akaike info criterion -1.690771
Sum squared resid 0.181298  Schwarz criterion -1.316084 Sum squared resid 0.154159 Schwarz criterion -1.349485
Log likelihood 26.10768 Hannan-Quinn criter. -1.527479 Log likelihood 28.13463 Hannan-Quinn criter. C1596113
F-statistic 0.024801 Durbin-Watson stat 1.954335 F_statistic 0.551158 Durbin-Watson stat 1892726
Prob(F-statistic) 0.999672 Prob(F-statistic) 0.762860
Panel (c¢) Panel (d)

Figura C.6: Estimacién del Modelo Incluyendo Variables Binarias

El ajuste de la regresién es muy bueno, ya que registra un R? = 78 % y la
significatividad conjunta medida por la distribuciéon ‘F’ es muy alta, con un
p-value practicamente nulo.

Los signos de la ‘q’ de Tobin y del Mercado Meta son los esperados (positivos
y significativos)

Todos los parametros resultan significativos individualmente, al 98 % de pro-

babilidad.

El estadistico de Durbin-Watson de 2,06 cae dentro de la zona de no acep-
tacién de presencia de autocorrelacion, ya que para k=4 y N=25, los valores
de tabla son d;, = 1,038 y dy = 1,767, cayendo entonces en la zona de No
Autocorrelacién.

Vemos en el Panel (b) de la Figura C.6 las funciones de Autocorrelacién y de Au-
tocorrelacion Parcial del modelo, que nos muestran que no existe correlacién entre
los residuos de la regresion. No obstante ello, y para cerciorarnos, agregamos en los
Paneles (c) y (d) la prueba de méxima verosimilitud de Breusch-Godfrey, con uno

y con

dos rezagos. Los dos casos nos muestran la ausencia de autocorrelacion de los

residuos, toda vez que los p-value (Tanto de ‘F’ como de ‘X?’), son superiores al

5%.
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Dependent Vanable: LIK2

Method Least Squares

Date: 08/28/18 Time: 19:11

Sample: 1952 1976

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -7.683582 0217438 -35.33688 0.0000

LQ 0.336049 0.169148 1.986719 0.0616

LMM 1.027653 0.250543 4101712 0.0006

RD -0.007593 0.040064 -0.189517 0.8517

DuUss8s -0.318011 0.084645 -3.757000 0.0013

DU75 -0.311445 0.094507 -3.295478 0.0038

R-squared 0817222 Mean dependentvar -6.652266

Adjusted R-squared 0.769122 S.D. dependentvar 0.203766

S.E. of regression 0.097909 Akaike info criterion -1.603998

Sum squared resid 0.182137 Schwarz criterion -1.311467

Log likelihood 26.04997 Hannan-Quinn criter. -1.522862

F-statistic 16.99023 Durbin-Watson stat 2059893
Prob(F-statistic) 0.000002

Figura C.7: Estimacién del Modelo Incluyendo la Tasa Prime

A. Cointegracion - Pagina 91

Null Hypothesis: RESIDUOS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.543330 0.0155
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.017209
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.015847
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDUOS)
Method: Least Squares
Date: 08/28/18 Time: 18:33
Sample (adjusted): 1953 1976
Included observations: 24 after adjustments
C i Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUOS(-1) -0.730572 0.203757 -3.585511 0.0016
C -0.005640 0.027977 -0.201589 0.8421
R-squared 0.368830 Mean dependentvar -0.008137
Adjusted R-squared 0.340140 S.D. dependentvar 0.168674
S.E. of regression 0.137016 Akaike info criterion -1.057776
Sum squared resid 0.413017 Schwarz criterion -0.959605
Log likelihood 14.69331 Hannan-Quinn criter. -1.031731
F-statistic 12.85589 Durbin-Watson stat 1.929338
Pran/E_ctatictic) A Nn1RaR

Panel (a)
Test de Phillips-Perron

Null Hypotnesis: RESIDUOS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.585511 0.0141
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDUOS)
Method: Least Squares
Date: 08/28/18 Time: 18:33
Sample (adjusted): 1953 1976
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUOS(-1) -0.730572 0.203757 -3.585511 0.0016
C -0.005640 0.027977 -0.201589 0.8421
R-squared 0.368830 Mean dependentvar -0.008137
Adjusted R-squared 0.340140 S.D. dependentvar 0.168674
S.E. of regression 0.137016 Akaike info criterion -1.05777¢
Sum squared resid 0.413017 Schwarz criterion -0.95960%
Log likelihood 1469331 Hannan-Quinn criter. -1.031731
F-statistic 12.85589 Durbin-Watson stat 1.92933¢
Prob(F-statistic) 0.001648
Panel (b)

Test de Dickey-Fuller Aumentado

Figura C.8: Pruebas de Estacionariedad de los Residuos

en la Figura C.9 los Paneles de la derecha corresponden a cada serie ‘en niveles’,
mientras que en los de la izquierda estan ‘en diferencias’. De esta manera, en el Panel
(a) podemos aceptar que la primera diferencia del logaritmo de (I/K) es estacionaria,
dado que los p-values son inferiores al 5%. El Panel (b), mientras tanto, acepta la
presencia de raiz unitaria y por lo tanto se rechaza la estacionariedad de (I/K) en

niveles. Concluimos que ‘LIK2’ es integrada de orden uno, o sea, I(1)

Lo mismo podemos decir acerca de los resultados de los Paneles (c) y (d) correspon-
dientes a la ‘q’ de Tobin (en niveles a la derecha y en diferencias a la izquierda), y
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Null Hypothesis: D(IK) has a unit root Null Hypothesis: IK has a unit root

Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.* Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.794731 0.0001 Phillips-Perron test statistic -2.427597 0.1447
Test critical values: 1% level -3.724070 Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225 5% level -2.986225

10% level -2.632604 10% level -2.632604
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 1.02E-05 Residual variance (no correction) 8.37E-06
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4 54E-06 HAC corrected variance (Bartlett kernel) 8.62E-06
Panel (a): D(IK) Panel (b): IK

Null Hypothesis: D(Q) has a unit root Null Hypothesis: Q has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
| Adj. t-Stat Prob.* Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.138926 0.0004 Phillips-Perron test statistic -2.039728 0.2691
[Test critical values: 1% level -3.752946 Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.998064 5% level -2.991878
10% level -2.638752 10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.013223 Residual variance (no correction) 0.010778
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.009677 HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.010225
Panel (¢): D(Q) Panel (d): Q
Null Hypothesis: D(MM) has a unit root Null Hypothesis: MM has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.* Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.329511 0.0024 Phillips-Perron test statistic 1.183869 0.9971
Test critical values: 1% level -3.724070 Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225 5% level -2.986225
10% level -2.632604 10% level -2.632604
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.010675 Residual variance (no correction) 0.010238
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.009102 HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008142
Panel (e): D(MM) Panel (f): MM

Figura C.9: Pruebas de Raiz Unitaria de las Series

los Paneles (e) y (f) correspondientes al Mercado Meta.

B. Prueba de Johansen - Pagina 93
Numero de Rezagos

Puede apreciarse que los criterios utilizados por EViews han sido: el de Maxima
Verosimilitud Modificado (LR), el de Prediccién Final de Error (FPE), el de Akaike
(AIC), el de Schwarz (SC) y el de Hannan-Quinn (HQ). Todos ellos nos indican que
el mejor ajuste se produce con dos rezagos en la estimacién, por lo que realizaremos
la prueba de Johansen con dos lags.

Resultados del Test

Debemos notar que las variables endégenas son “LIK, LQ y LMM”, y las exdgenas
son “DU58 y DU75”. De acuerdo a lo definido en el paso anterior, se aplicaron dos
rezagos (indicados como: “lags interval 1 to 27), .
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LIKZ2 LQ LMM
Exogenous variables: C DU58 DU75
Date: 08/28/18 Time: 12:06
Sample: 1952 1976

Included observations: 23

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 45.07686 NA 8.75e-06 -3.137118 -2.692794 -3.025372
1 128.5940 123.4601 1.39e-08 -9.616867 -8.728220 -9.393375
2 1427318 17.21125* 9.76e-09* -10.06363* -8.730662* -9.728395*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Figura C.10: Criterios para la Seleccién del Numero de Rezagos

En las prueba de Rango de Cointegracién medido por la traza de la matriz en la
parte superior del Panel (a) de la Figura C.11, detecta como méximo dos ecuaciones
cointegradas en el modelo con un 99,5 % de significatividad. El las prueba del maximo
valor propio de la matriz de cointegracion, en la parte inferior del Panel (a) de la
Figura C.11, también detecta a lo sumo dos vectores de cointegracién, con una
significatividad del 98 %. Concluimos entonces que seguramente hay un vector de

cointegraciéon y, probablemente, otro mas adicional.

U = = by b=S11-b=1);
LK Laam @TREND(51)
34.54072 -7.684837 3178546 0595132
3806220 15.62873 6995630 2476676
2386865 4563498 2124517 1126104
Date: 08/24/18 Time: 18:27
Sample (agjusted): 1955 1976
Included observations: 22 after adjustments. Unrestricted Adgjustment Coefficients (alpha):
Trena Linear trena
Series: LIK LQ LMM DIk 0023354 0.011745 -0.024030
Exogenous series: DUS8 DU75 D) -0.031312 -0.062966 -0.050880
Warnin. g: Critical values assume no exogenous series DLMm) 0000847 0.004340 -0.007968
Lags interval (in first differences): 11t 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 1c Log 149.4158
Hypothesizea Trace 0.05 errorin
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. LIk @TREND(51)
1.000000 0.222486 -0.920232 0.017230
0787691 67.34736 a291525 0.0000 ©o07811) 0.36885) 0.01545)
Atmost 1~ 0631936 33125365 2587211 0.0050
At most 2 0.400723 1126467 1251798 0.0802 errorin
oc D(LIK) -0.806665
Trace test indicates 2 cointegrating ean(s) at the 0.05 level ©.42378)
enotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level b 1081537
~*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues (1.13680)
DM 0029249
U Rank Test ) ©.13688)
Hypothesizea Max-Eigen 0.05 2c Log 160.4102
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.
0.787691 34.09370 2582321 0.0032 LIk La MM @TREND(S1)
Atmost 1~ 0631936 21.98898 1935704 0.0205 1.000000 ©0.000000 16511 0.03934:
At most 2 0.400723 1126467 1251798 0.0802 (0.98629) 0.04127)
0.000000 1.000000 4878251 0.254297
testindicates 2 ean(s) atthe 0.05 level (3.24556) ©13581)
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
==MacKinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues n
D(LIK) -0.359612 0.004092
(0.60605) (0.20536)
owa) 1.315003 0743451
(1.41023) (©.47784)
DLMm) 0.135960 0.061329
(©0.19324) (0.06548)

Panel (a)

Figura C.11: Test de

Panel (b)

Cointegracién de Johansen

En la zona inferior del Panel (b), a la derecha de la Figura C.11, podemos ver
las dos ecuaciones de cointegracién de largo plazo (con los signos invertidos), en
los bloques “1 Cointegrating Ecuation(s)” y “2 Cointegrating Ecuation(s)”. Dado
que a continuacion estimaremos el Modelo de Correccién de Errores, dejamos los

comentarios sobre este punto para la conclusién final.

C. Modelo de Correccién de Errores

En el Panel (a) tenemos la Ecuacién Cointegrada de Largo Plazo en la parte superior
(junto con los desvios estandar y los valores de ‘t’), y los principales indicadores de

la estimacién en la parte inferior.

En el Panel (b) a la derecha de la Figura C.12, vemos el Modelo de Correccién
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) Error Correction: D(LIK2) D(LQ) D(LMM)
Vector Error Correction Estimates

Date: 06208/18 Vime: 1208 CointEq1 0.693396 0524417  -0.022142
Sample (adusted) 1955 1976 (0.32794)  (0.44320)  (0.05411)
Included observations: 22 after adjustments [-2.11443) [1.18325] [-0.40923]
Standard errors in () & t-statistics in []
D(LIK2(-1)) -0.298139 -0.217068 0.014646
Cointegrating Eq CalEqs (0.39641)  (0.53574)  (0.06540)
[-0.75210] [-0.40517] [0.22393]
LIK2(-1) 1.000000
D(LIK2(-2)) -0.411734 0.482250 -0.035511
La-1) 0.415861 (0.46028) (0.62206) (0.07594)
(0.19794) [0.89453]  [0.77524]  [-0.46761]
[2.10092]
D(LQ(-1)) 0.981641 -0.239170 0.140055
ENMED '(‘01017“219831) (0.21510)  (0.29071)  (0.03549)
15.2672] [4.56360] [-0.82272) [3.94632]
D(LQ(-2)) 0.038493 -0.559257 -0.036936
c 8.272296 (0.33543) (0.45333) (0.05534)
[0.11476] [-1.23365] [-0.66739]
D(LMM(-1)) 2673863 -1.833869 0.096275
R-squared 0.794023 0.356740 0.673409 (2.77439) (3.74954) (0.45775)
Adj. R-squared 0.639540 -0.125705 0.428465 [0.96377] [-0.48909] [0.21032]
Sum sq. resids 0.150780 0.275401 0.004105
S.E. equation 0.112094 0.151493 0.018494 D(LMM(-2)) 3.069315 -5.557486 0.484614
F-statistic 5.139870 0.739442 2749239 (3.33882) (4.51237) (0.55088)
Log likelihood 2359612 16.96961 63.23707 [0.91928] [-1.23161)] [0.87971]
Akaike AIC -1.236011 -0.633601 -4.839734
Schwarz SC -0.740082 -0.137672 -4.343805 Cc -0.046771 0.159350 0.014042
Mean dependent 0.017782 -0.000132 0.036245 (0.11734) (0.15858) (0.01936)
S.D. dependent 0.186703 0.142784 0.024464 [-0.39860] [1.00486] [0.72531]
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.39E-09 DUs8 -0.121811 0.099799 0.002270
Determinant resid covariance 1.04E-09 (0.12068) (0.16310) (0.01991)
Log likelihood 133.9143 [-1.00938] [0.61190] [0.11401]
Akaike information criterion -9.174027
Schwarz criterion -7.537464 DU75 -0.296477 0.054844 -0.003056
(0.13971) (0.18881) (0.02305)
[-2.12214) [0.29047] [-0.13258]
Panel a Panel b

Figura C.12: Modelo de Correccion de Errores

de Errores. La velocidad de ajuste del modelo puede verse en el primer término
denominado ‘CointEql’ y equivale a ‘-0,69’.

Para extraer conclusiones adicionales podemos analizar la significatividad y los sig-
nos de las demés variables involucradas en este Modelo y verificar el comportamiento
estadistico. Para ello reagrupamos la informacién de la Figura C.12 de manera tal
que resulte més simple para la lectura, tarea que se muestra en la Figura C.13.

Prueba de Causalidad de Granger

Dado que la prueba debe ser realizada con variables estacionarias, hemos aplicado
la primera diferencias a nuestras variables que, como ya habiamos verificado, son
estacionarias en diferencias. Los resultados pueden verse en la Figura C.14, y mues-
tran que existe causalidad en el sentido de Granger entre las variables, con distintos
grados de significatividad.

Vemos que la significatividad con la que se identifica la causalidad que producen la
tasa de interés y la ‘q” de Tobin son muy altas (99 % o mds), mientras que la influencia
del Mercado Meta es algo menos significativa. No obstante, debemos rescatar que
si se puede aceptar la presencia de causalidad del Mercado Meta a la relacion de
inversion a capital, con una significatividad del 88 %.

Verificaciones Estadisticas

Podemos ver en el Panel (a) de la Figura C.15 las funciones de autocorrelacion y
autocorrelacion parcial, que nos muestran la ausencia de correlacion de los residuos,
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Wald Test:

Dependent Variable: D(LIK) Equation: Untitled

Method: Least Squares

Date: 08/24/18 Time: 18:29

Sample (adjusted): 1955 1976

Included observations: 22 after adjustments

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 11.70136 (2,12) 0.0015

D(LIK) = C(1)*( LIK(-1) + 0.207930534781°LQ(-1) - 0.557090617451*LMM( Chi-square 2340272 2 0.0000
-1) +4.13614801617 ) + C(2)*D(LIK(-1)) + C(3)*D(LIK(-2)) + C(4)
*D(LQ(-1)) + C(5)*D(LQ(-2)) + C(6)*D(LMM(-1)) + C(7)*D(LMM(-2)) + )
" b Null Hypothesis: C(4)=C(5)=0
SO EORE R AT Null Hypothesis Summary:
octdent LA Ll HED Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
c) -0.693396  0.327935 -2.114430  0.0561
c@) 0298139 0396411 -0.752097  0.4665 C(4) 0.490820  0.107551
c(3) 0411734 0460279 -0.894530  0.3886 C3) 0019246  0.167717
C(4) 0490820  0.107551  4.563600  0.0007 — - - -
c(5) 0.019246 0.167717 0.114756 0.9105 Restrictions are linear in coefficients.
C(6) 1336932 1387193  0.963768  0.3542
c) 1534658  1.669409  0.919282  0.3761 Panel b
c(8) -0.023385  0.058669 -0.398598  0.6972
c(9) -0.060906  0.060339 -1.009385  0.3327
C(10) -0.148239  0.069853 -2.122140  0.0553 Wald Test:
Equation: Untitied
R-squared 0.794023 Mean dependentvar 0.008891 —
Adjusted R-squared 0.639540 S.D. dependentvar 0.093352 Test Statistic Value df Probability
SE. of regression 0.056047 Akaike info criterion -2.622305
Sum squared resid 0.037695 Schwarz criterion -2.126377 F-statistic 0.785348 (2,12) 0.4781
Log likelihood 38.84536 Hannan-Quinn criter. -2.505479 Chi-square 1.570697 2 0.4560
F-statistic 5.139870 Durbin-Watson stat 1.692360
Prob(F-statistic) 0.005258
Null Hypothesis: C(6)=C(7)=0
Null Hypothesis Summary:
Panel a Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(6) 1336932  1.387193
c@) 1534658  1.669409

Panel ¢

Figura C.13: Significatividad de las variables del Modelo de Correccion de Errores

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/31/18 Time: 19:42
Sample: 1952 1976

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D(Q) does not Granger Cause D(OK) 22 8.73552 0.0025
D(K) does not Granger Cause D(Q) 0.32722 0.7254
D(MM) does not Granger Cause DOK) 24 2.35584 0.1219
D((K) does not Granger Cause D(MM) 1.60129 02277
D(RD) does not Granger Cause DOK) 22 18.5302 5 E-05
D(K) does not Granger Cause D(RD) 1.40282 0.2730
D(MM) does not Granger Cause D(Q) 22 1.98453 0.1680
D(Q) does not Granger Cause D(MM) 9.74873 0.0015
D(RD) does not Granger Cause D(Q) 22 275693 0.0918
D(Q) does not Granger Cause D(RD) 0.81955 0.4573
D(RD) does not Granger Cause D(MM) 22 19.8909 4 E-05
D(MM) does not Granger Cause D(RD) 3.50864 0.0530

Figura C.14: Causalidad en el Sentido de Granger

lo cual se confirma en la parte inferior del Panel (b), donde la prueba de Breusch-
Godfrey, que utiliza dos rezagos (la misma cantidad que aplicamos en los las prueba
y estimaciones), nos confirma con valores superiores al 5% tanto con distribucién
‘F’ como con X2, que se rechaza la hipétesis de autocorrelacién en los residuos.

También podemos ver en el Panel (b), ahora en la parte superior, los resultados
de la prueba de Breusch-Pagan-Godfrey que nos permite rechazar la hipotesis de
heteroscedasticidad en la estimacion.

El Panel (c), mientras tanto, nos muestra los valores reales (‘Actual’) y estimados
(‘Fited’) de (I/K)?, junto con los residuos y el grifico de la evolucién de los mismos
ano por ano, con una linea punteada sobre los dos desvios estdandar. Vemos seis
observaciones que exceden los dos desvios, fuera de lo cual el comportamiento de los
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mismos aparece normal.

Date: 08/28/18 Time: 18:52
Sample: 1955 1976
Included observations: 22

1974 -0.20004 -0.06496 -0.13508
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 1975 -0.39989 -0.38020 -0.01969

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob obs Adual Fited  Residual Residual Plot
' ' ' ' 1 0134 0134 04522 0501 1955 033178 0.25723 0.07455 ! | = !
| ' | I 20065 0084 05632 0755 1956 -0.08565 -0.05565 -0.03000 | ! [
' J 3 -0429 -0419 56748 0129 1957 -0.14997 -0.10543 -0.04455 | 1 [
! ! : ! 4 0163 10366, 7054 0.140 1958 -021309 -0.10591 -0.10718 -{ !
. o TR -6y B oo oo 1950 027696 022056 005641 | =
" \ \ \ 7 0279 0129 10043 0186 1960 -0.06219 -0.00605 -0.05614 | ! i [
' ' 1 ' 8 -0.015 -0.207 10.052 0.261 1961 -0.05687 -0.03882 -0.01805 ! !
I I | ' 9 -0.263 -0.161 12851 0.169 1962 0.15094 0.15160 -0.00066 | ! [
[ ' ! v [10 0079 -0086 13123 0217 1963  0.05401 -0.07453 0.12855 [ 1 >
| ! ! ; 110001 0030 13123 0285 1964 0.06867 0.11133 -0.04266 [ ! o] !
' ' ' | |12 0108 4157 450 026 1965 017037 003212 013825 |
1966  0.08010 -0.03053 0.11063 | !
Panel a 1967 -0.15314 -0.27563 0.12249 | 1
1968 003489 0.15235 -0.11746 [
Test Breusch-Pagan-Godtrey 1969  0.03149 0.15113 -0.11964 1
1970 -0.18926 -0.13409 -0.05517 [
F-statistic 2331731 Prob. F(11,10) 00966 1971  0.13306 0.04005 0.09301 |
Obs*R-squared 15.82873 Prob. Chi-Square(11) 0.1476 1972 0.14216  0.12270 0.01946 >|
1
|
1
1

L
|
|

Scaled explained SS 2241750 Prob. Chi-Square(11) 0.9975 1973 013109 014785 -0.01676 <
|
1

3
F-statistic 0734622 Prob. F(2,10) 0.5039 1976 020678 027008 0.01969
|Obs*R-squared 2818264 Prob. Chi-Square(2) 02444
Panel ¢
Panel b

Figura C.15: Verificaciones del Modelo de Correccién de Errores

D. Cambio de Parametros

(ghansen 11x2 1q 1mm, break (level) lagmethod (bic) [ ghansen 1ik2 1q lmm, break (regime) lagmethod (bic) ]
gory Test for with Regime Shifts gory Test for with Regime Shifts
Model: Change in Level Nuzber of obs = 25| Model: Change in Regime Number of obs = 25
lags = 1 chosen by Bayesian criterion Maximum Lags = 2| Lags = 1 chosen by Bayesian criterion Maximm Lags =
Test Date A Critical Values Test Date Critical Values
Statistic L) 58 108 Statistic 1 58 108
AoF -5.37 6 1957 -5.44 -4.92 -4.69 ADF -5.72 € 1957 -5.97 -5.50 -5.23
e -5.21 s 1956 -5.44 -4.92 -4.69 ze -5.29 s 1956 -5.97 -5.50 -5.23
2a -26.84 s 1956 -57.01 -46.98 -42.49 2a -27.14 s 1956 -68.21 -58.33 -52.85
{(shansen 11x2 1q lmm, break (trend) lagmethod (bic)] [qhml.n 1ik2 1q lmm, break (regimetrend) lagmethod (bic) ]
gory Test for with Regime Shifts gory Test for with Regime Shifts
Yodel: Change in Level and Trend Number of obs = 25 | Model: Change in Regime and Trend Number of obs = 25
Lags = 0 chosen by Bayesian criverion Maximum Lags - 2 | Lags = 0 chosen by Bayesian criterion Maxizum Lags = 2
Test Date Asymptotic Critical Values Test Date Critical Values
Statistic 1 5% 108 Statistic 1 58 108
ADF -5.33 20 1971 -5.80 -5.29 -5.03 ADF -6.15 18 1969 -6.45 -5.96 -5.72
ze -5.45 20 1971 -5.80 -5.29 -5.03 ze -6.21 18 1969 -6.45 -5.96 -5.72
2a -27.61 20 197 -64.77 -53.92 -48.94 za -30.74 18 1969 -79.65 -68.43 -63.10

Figura C.16: Test de Gregory y Hansen: Cointegracion con Cambio Estructural

E. Estimacion sin el Mercado Meta

Vemos en el Panel (a) de la Figura C.19 que la estimacién es buena, ya que tiene un
R? del 58,6 %, los pardmetros son significativos individualmente, salvo la variable
binaria DU75, mientras que el coeficiente de Durbin-Watson de 1,61 despeja la
posibilidad de autocorrelacién en los residuos, ya que para k=4 y N=25, los valores
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. ardl 1ik2 1q lmm =z zlqg =lmm,

ARDL(1,1,1,0,0,0) regression

Sample:

Log likelihood =

1583 -

35 .1953007

197€

lags(l1 1 1 O O O) ec

Number of obs
R-squared

Ad3 R-sguared
Root MSE

24
o.sois
O.8454
0.0706

D.1ix2 Coe=. Stda. Exx < P>zt [SS% Conf. Intervall
ADJ
1ik2
1 —.4196944 1557527 -2.69 o.017 - .7516735 -.0877154
LR
1q 1.748718 1.374484 1.27 o.223 -1.180927 4. 678362
1z -3_.222232 5_852632 -0.55 o.sso -15_69682 9.252357
= -4.777808 6.378374 -0.75 o.465 -18.37299 8.817375
=lq -1.761059 1.s5s06s8 -1.14 o.274 -5.066208 1.544091
=lmm 3.83165 5 _834267 o.e66 o.s521 -8.603796 16.2671
SR
ila
D1. -.1542264 .1682427 -0.92 o.374 -.s128271 2043743
Lz
D1. 5.s81916 1.161831 4.s0 o.ococo 3.105533 8._0s58299

-1 .338378

2.828603

.47

. 643

-7 .367402

4. 690646

Figura C.17: Cointegracion con Cambio Estructural: Relacién de Largo Plazo

ardl 1ik2 1q lmsm AuS8 dulg dulmm, lags(l 1 1 0 0 0) ec

ARDL(1,1,1,0,0,9) regression

Sa=ple: 1583 - 157¢ Nu=ber of obs = 24
R-squared - 0.9166
Ad) R-squared = 0.87212
Log likelihocod = 37 .152389 Root MSE - 0.0651
D.1ix2 Coef. Std. Exx T P>icl (958 Conf. Intexvall
ADJS
1ik2
Li. -.5632835 .1812611 -3.11 0.007 ~.9496324 -.1769346
LR
iq 1.332586 . 6499381 2.05 0.058 -.0527247 2.717896
lmen -1 .899644 1.5523 -1.22 0.240 ~-5.208293 1.40%005
dauss -3.380073 1.780578 -1.90 0.077 -7.175285 4151386
dulqg -1.108627 .7543689 -1.47 0.162 -2.716527 -499272
dulmen 2.618664 1.540561 1.70 0.110 - .664965 5.902292
SR
iq
Di. -.2508134 1685307 -1.49 0.157 -.610028 1084013
lman
D1. 4.833825 1.085206 4.45 0.000 2.520763 7.146888
_<cons -2.56327 1.487541 -1.72 0.105 -5_.733888 -6073474

Figura C.18: Cointegracion con Cambio Estructural: Variable Binaria en 1958 =
dulmm

de tabla son d;, = 1,038 y dy = 1,767, cayendo entonces en la zona de duda, pero
muy cerca del limite de No Autocorrelacién. (la prueba de Breusch-Godfrey con
uno y dos rezagos confirma este comentario). Tenemos entonces un buen resultado,
aunque no resulta tan bueno como cuando usamos el Mercado Meta en lugar de la
tasa de interés, pero muy aceptable por cierto.

Continuando con los resultados del modelo con ‘RD’ en lugar de ‘LMM’, vemos la
prueba de Johansen sobre cointegracién de las variables en los Paneles (c) y (d) de
la Figura C.19, y comenzamos a detectar problemas. Como puede verse, utilizamos
dos rezagos en la prueba, de acuerdo a lo que indicaron los diferentes criterios de
seleccién que se muestran en el Panel (b). De esta manera, vemos que mientras la
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Dependent Variable: LIK2
Method: Least Squares
Date: 08/28/18 Time: 19:13
[Sample: 1952 1976 VAR Lag Order Selection Criteria
ions: 25 Endogenous variables: LIK2 LQ RD
CDU58 DU75
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Date: 08/28/18 Time: 19:03
Sample: 1952 1976
c -6.835104 0.089665  -76.22946 0.0000 Included observations: 23
La 0.615488 0.207206 2970415 0.0076
RD 0.137273 0.025313 5.423070 0.0000 Lag LogL LR FPE AIC sSC HQ
Dus8 -0.279553 0.112588  -2.482970 0.0220
DU75 -0.121828 0.110319  -1.104331 0.2826 o -3.895675 NA 0.000619 1.121363 1.565687 1.233109
1 21.35252 37.32341 0.000156 -0.291523 0.597125 -0.068031
R-squared 0.655376 Mean dependent var -6.652266 2 4458491 28.28291* 4.96e-05* -1.529122* -0.196151* -1.193884"
Adjusted R-squared 0.586451 S.D. dependentvar 0.203766
/S.E. of regression 0.131037  Akaike info criterion -1.049817 * indicates lag order selected by the criterion
{Sum squared resid 0.343414  Schwarz criterion -0.806042 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
lLog likelihood 18.12272 Hannan-Quinn criter. -0.982205 FPE: Final prediction error
[F-statistic 9508576 Durbin-Watson stat 1.608726 AIC: Akaike information criterion
[Prob(F-statistic) 0.000178 SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Panel a Panel b
Date: 08/29/18 Time: 17:46
Sample (adjusted): 1955 1976
Included ions: 22 after
Trend : Linear ic trend
Series: LIK2 LQ RD
Exogenous series: DU58 DU75
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) u i Coi Rank Test
Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05
No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*
None * 0.658821 50.68896 4291525 0.0070 None 0.658821 2365768 2582321 0.0941
Atmost1* 0.507852 27.03128 2587211 0.0358 Atmost 1 0.507852 15.50748 19.38704 0.1633
At most 2 0.405312 11.43381 1251798 0.0754 At most2 0.405312 11.43381 1251798 0.0754
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level Max-ei testi no atthe 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Panel ¢

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Panel d

Figura C.19: Estimacion de Cointegracion sin el Mercado Meta

Vector Error Correction Estimates

Date: 08/28/18 Time: 19:19

Sample (adjusted): 1955 1976

Included observations: 22 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEqg1
LIK2(-1) 1.000000
Lac1 -8.537603
(3.94805)
[-2.16249]
RD(-1) -2.061523
(0.47407)
[-4.34856]
C 13.44028
Panel a
Nald Test
Zquation: Untitled
lest Statistic Value af Probability
3.496042 2,12) 0.0636
6.992084 2 0.0303
\ull Hypothe C(4)=C(5)=0
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.
>(4) 0.567555 0.228061
2(5) 0.300829 0.296388
Restrictions are linear in coefficients.
Panel ¢

Dependent Variable: D(LIK2)

Method: Least Squares

Date: 08/28/18 Time: 19:19

Sample (adjusted): 1955 1976
22 after

D(LIK2) = C(1)*( LIK2(-1) - 8.53760286175"LQ(-1) - 2.06152280301*"RD(-1)

+ 13.4402849304 ) + C(2)"D(LIK2(-1)) + C(3)"D(LIK2(-2)) + C(4)*D(LQ(
-1)) + C(5)*D(LQ(-2)) + C(6)"D(RD(-1)) + C(7)"D(RD(-2)) + C(8) + C(9)
*DUS8 + C(10)"DU75

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.021129 0012188  -1.733565 0.1086
c@) -0.464439 0250017  -1.857631 0.0879
c@3) -0.089737 0166485  -0.539010 05997
C4) 0.567555 0.228061 2.488617 0.0285
c(5) 0.300829 0.296388 1.014986 0.3301
c(8) -0.143118 0042807  -3.343375 0.0059
Cc(@) -0.054641 0056457  -0.967847 0.3522
c(8) 0.118256 0.088129 1.341839 0.2045
Cc(9) -0.055674 0.090064  -0.618156 0.5480
C(10) -0.112156 0104052  -1.077890 0.3023
R-squared 0.855036 Mean dependent var 0.017782
Adjusted R-squared 0746313 S.D. dependentvar 0.186703
S.E. of regression 0.094038 Akaike info criterion -1.587290
Sum squared resid 0.106117 Schwarz criterion -1.091362
Log likelihood 27.46019 Hannan-Quinn criter. -1.470464
F-statistic 7.864339 Durbin-Watson stat 1.644568
Prob(F-statistic) 0.000791
Panel b
wald Test
Equation: Untitied
Test Statistic value ar Probability
F-statistic 5691093 2,12) 0.0183
Chi-square 11.38219 2 0.0034
Null Hypothesis: C(6)=C(7)=0
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) value Std. Err.
Cc(6) -0.143118  0.042807
@) -0.054641 0.056457
are linear in
Panel d

Figura C.20: Significatividad del Modelo de Correccion de Errores sin ‘LMM’
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prueba del rango de cointegracién basado en la traza de la matriz nos dice en el Panel
(c) que existen dos ecuaciones cointegradas, el que utiliza el criterio de los mayores
valores propios indica en el Panel (d) que no hay ninguna ecuacién cointegrada .

No obstante ello, realizamos la estimacién de largo plazo del Modelo de Correccion
de Errores, la cual puede verse en el Panel (a) de la Figura C.20. Para completar este
ejercicio, incluimos en el Panel (b) de la Figura C.20 el resultado de la estimacion del
ECM, en el que puede verse que si bien el pardmetro de la velocidad de ajuste C(1)
es negativo, resulta no significativo, por lo que no se verifica causalidad el sentido de
Granger en el largo plazo, al contrario de lo que ocurria al incluir el Mercado Meta.

El Panel (c) de la Figura, a su vez, nos da resultados contrapuestos para la signi-
ficatividad conjunta de la ‘q’ de Tobin rezagada, rechazando la causalidad de corto
plazo bajo la distribucién ‘F’, pero aceptandola bajo la X2 al 95% de significativi-
dad. En el caso de la tasa de interés, por el contrario, bajo ambas distribuciones se
acepta la causalidad en el sentido de Granger en el corto plazo.

Como hemos notado al analizar la causalidad en sentido de Granger de las varia-
bles, se detecta causalidad de ‘q” hacia ‘I/K’, lo cual no puede verificarse con esta
especificacion del modelo con RD y sin LMM, ni en el corto ni en el largo plazo.
Este es un motivo adicional para preferir utilizar el Mercado Meta en la estimacion,
en lugar de la tasa de interés prime.

F. Verificaciones Estadisticas

Vamos a analizar los resultados de la estimacién que nos da la Figura C.6 en la
pagina 188, donde vemos que la estimacién no tiene autocorrelacion, lo que se verifica
a través de:

1. Test de Durbin-Watson: el valor de 2,06 que arroja EViews estd muy cercano
a 2. Si buscamos los valores tabulados para el estadistico de D-W, con k=4
variables y N=25 observaciones, obtenemos d;, = 1,038 y dy = 1,767; por lo
que el valor encontrado cae en la zona de ausencia de autocorrelacion.

2. El correlograma residual con 11 retardos que se muestra en el Panel (b) de
la Figura C.6, exhibe que ninguno de los coeficientes de correlacion parcial
excede las lineas punteadas, por lo que confirmamos el diagnéstico del D-W.

3. Los contrastes de maxima verosimilitud de Breusch-Godfrey en los Paneles
(¢) y (d) de la Figura C.6 utilizando tanto uno como dos rezagos en los resi-
duos, rechazan la hipdtesis nula de autocorrelacion tanto por la prueba de “F”
como por la “Chi-cuadrado” (vemos que ambos tienen p-valores que superan
ampliamente el 5 %).

Otra cuestion complementaria a la significatividad de nuestra estimacion, viene dada
por el grafico de la dispersion de los residuos con respecto a ‘LQ’ y ‘LMM’, ubicado en
el Panel (a) de la Figura C.21. Podemos ver que el comportamiento de los mismos es
bastante aleatorio, a partir de la nube de puntos que se ve en cada caso, a la vez que la
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Figura C.21: Residuos de la Regresion

linea de tendencia resulta claramente horizontal. El Panel (b) de la Figura, mientras
tanto, nos muestra los valores reales (‘Actual’) y estimados (‘Fited’) de (I/K)?, junto
con los residuos y el grafico de su evolucién ano por ano, con una linea punteada
sobre los dos desvios estandar. Como podemos ver, hay cuatro observaciones en las
que los residuos superan los dos desvios (lo que equivale a un 16 %). Recordemos
que en la estimacién sin variables ficticias eran seis excesos (24 %, ver Figura C.4).

La segunda cuestién que debemos verificar esta relacionada con la relevancia del
Mercado Meta en la estimacién. A pesar de que hemos verificado que en todas
las regresiones el “p-value” de la variable era relevante, y que ahora mismo en la
Figura C.6 tiene un valor nulo (0,0000), vamos a realizar la prueba de Wald de
significatividad individual del pardmetro, cuyo resultado puede verse en la Figura
C.22.

Vemos en el Panel (a) de la Figura que los “p-value” nulos son por supuesto inferiores
al 5% para las tres distribuciones de los diferentes estadisticos (‘t’, ‘F’ y ‘X?"), lo
que nos permite aceptar con holgura que la variable es relevante.

La siguiente pregunta que debemos responder, ya que sabemos que el Mercado Meta
es una variable relevante para nuestro modelo, es que no resulte una variable redun-
dante. No serd nuestro caso, pero siempre es tutil verificarlo ya que a pesar de que
el parametro es significativo, podria darse que la variable sea redundante.

Para verificarlo calculamos el porcentaje de Maxima Verosimilitud, cuyo resulta-
do vemos en el Panel (b) de la Figura C.22. Los tres estadisticos son nulos como
podemos ver, y nos permiten rechazar la hipotesis nula de que MM es redundante.
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ald Test: Redundant Variables Test
quation: Untitled Equation: UNTITLED

Specification: LIK2 C LQ LMM DUS8 DU75
Test Statistic Value of Probability Redundant Variables LMW
Value af Probability
t-statistic 8.543125 20 0.0000 t-statistic 8.543125 20 0.0000
F-statistic 72.98499 (1,20) 0.0000 F-statistic 7298499 (1,20 0.0000
Chi-square 7298499 1 0.0000 Likelihood ratio 38.41764 1 0.0000
F-test summary:
Sum of Sq. dof Mean Squares
Null Hypothesis: C(3)=0 TestSSR 0.665918 1 0.665918
Null Hyp i mmary: Restricted SSR 0.848399 21 0.040400
u CULE ST Unrestricted SSR 0.182481 20 0.009124
Unrestricted SSR 0.182481 20 0.009124
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
LR test summary:
c@3) 0.985795  0.115390 __Value o
Restricted LogL 6.817540 21
. N - N Unrestricted LogL. 26.02636 20
Restrictions are linear in coefficients. R e 00
Panel a Panel b
jlost c Std.Error  t-Statistic  Prob
Dependent Variable: LIK2 i S
Method: Least Squares
5 oy c -6.766486  0.136160 -49.69495  0.0000
g:‘;bfm;;’;‘e’ R La 0035964 0272303 0132074 08962
S e DU58 0.170528  0.116698 1461273  0.1587
NICUISC.ONSevaons: DU75 -0.086933  0.168929 -0.514609  0.6122
R-squared 0.148612 Mean dependentvar  -6.652266
Adjusted R-squared 0.026986 S.D. dependent var 0.203766
S.E. of regression 0.200997 Akaike info criterion -0.225403
Sum squared resid 0.848399 Schwarz criterion -0.030383
Log likelihood 6.817540 Hannan-Quinn criter.  -0.171313
F-statistic 1.221872 Durbin-Watson stat 0.942810
Prob(F-statistic) 0.326454
Panel ¢

Figura C.22: Relevancia del Mercado Meta

Series: Residuals
Sample 1952 1976
4- Observations 25

Mean -6.74e-16
Median -0.002521
Maximum  0.169989
Minimum  -0.141416
Std.Dev.  0.087197
Skewness  0.018269
Kurtosis 2019922

0- Jarque-Bera  1.001967
of5 010 005 000 005 010 015 Probability 0.603934

Figura C.23: Normalidad de los Residuos de la Regresién

Adicionalmente, podemos ver en el Panel (c) de la Figura C.22 que la estimacién de
la ecuacién sin el Mercado Meta muestra un R* muy inferior al original (2,7 %), a la
vez que el coeficiente de Durbin-Watson disminuye y cae en la zona de aceptacién
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de autocorrelaciéon. También se cumple la regla practica de (Granger and Newbold,
1974) para la correlacién Espirea, que indica que seguramente existe cuando el R?
es inferior al coeficiente estimado de D-W, como sucede en ausencia del Mercado
Meta.

Concluimos entonces que el Mercado Meta es una variable relevante en la estima-
cion de la relacion de inversion a capital, lo cual coincide con nuestras comproba-
ciones tedricas del Capitulo anterior y nuestras presunciones del inicio de esta Tesis.
Ademads, como dijimos, su ausencia en la estimacién lleva muchas veces a tener
autocorrelacion en los residuos de la regresion.

También hemos incorporado en la Figura C.23, el Estadistico de Jarque-Bera, cuya
probabilidad bastante mayor al 5% nos indica que los residuos tienen una distribu-
cién normal, algo que también puede asumirse a través de la representacion grafica
que nos muestra EViews. Asimismo vemos en la Figura C.23 que el valor medio
es practicamente nulo, mientras que la asimetria se acerca bastante al valor cero
(0,018), mientras que la curtosis se aproxima a dos (2,02), valores estos representa-
tivos de una distribucion normal estandarizada.

A partir de estas verificaciones, y como los residuos tienen distribucién normal,
concluimos adicionalmente que la inferencia estadistica que realicemos con el modelo
sera valida.

A continuacién, y aunque la heteroscedasticidad no es tan frecuente en series de

tiempo, podria estar presente en nuestra estimaciéon. Vamos a aplicar primero la

prueba de Breusch-Pagan-Godfrey que se construye expresando la varianza como
/ 4 .7 .

0? = h(a- Z;), donde "h’ es una funcién del vector ‘Z’ compuesto por las variables

que producen la heteroscedasticidad. Si el valor de ‘a’ fuera igual a cero, la varianza

seria constante.

Para realizar la prueba, se hace una estimaciéon de méxima verosimilitud de la va-
rianza del error y se determina el valor del estadistico () = %, donde VE = varianza
explicada por la estimacién maximo verosimil. El estadistico ‘Q’ se distribuye segun
una X2 con k grados de libertad®, bajo la hipétesis nula que “a=0", o sea que hay
homocedasticidad. El resultado podemos verlo en el Panel (a) de la Figura C.24,
donde los tres estadisticos presentados superan el 5% y por lo tanto aceptan la
hipdtesis de homocedasticidad.

También incluimos la prueba de White, que consiste en realizar una regresién de
los cuadrados de los residuos obtenidos en la estimacion de Minimos Cuadrados
Ordinarios, sobre todas las variables independientes del modelo, sus cuadrados y sus
productos cruzados de dos en dos. Si mediante un las prueba ‘F’ se acepta la nulidad
conjunta de todos los pardmetros del modelo (sin la constante), se acepta también
la homocedasticidad de la estimacién. El resultado podemos verlo en el Panel (b)
de la Figura C.24, donde volvemos a rechazar la hipdtesis de heteroscedasticidad.

También hemos verificado la ausencia de heteroscedasticidad condicional mediante la
verificacién en el correlograma de los residuos al cuadrado que se muestra en el Panel
(b) de la Figura C.25, donde vemos que ninguno de los rezagos es significativo, y por

!/ Donde k = ntimero de variables
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Heteroskedasticity Test White

= . i i F-statistic 0.330330 Prob. F(10,14) 0.9579
(s S CE P KIS Obs*R-squared 4772639 Prob. Chi-Square(10) 0.9058
F-statistic 0371303 Prob. F(4,20) 08263 Scaled explained SS 1.557670 Prob. Chi-Square(10) 0.9987
Obs*R-squared 1.728179 Prob. Chi-Square(4) 0.7856
Scaled explained SS 0.564034 Prob. Chi-Square(4) 0.9670 Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Test Equation: Method: Least Squares

Date: 08/28/18 Time: 19:36

Sample: 1952 1976

Included observations: 25

Collinear test regressors dropped from specification

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 08/28/18 Time: 19:36
Sample: 1952 1976

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. c _0.060447 0154970  -0.448130 0.6609
c 0007484 0010154 0736999  0.4697 i o= = u0,10028 0 Qs Ao (oo - -3
La*2 -0.083939 0.079354 -1.057772 0.3081
La -0.005156 0.011211  -0.459941 0.6505
LQ*LMM -0.043007 0.132487  -0.324616 0.7503
LMM 0.000362 0.009606 0.037670 0.9703
DUSS -0.002710 0006650  -0.406986 06883 LQ*DUS8 0.055025 0.109561 0.502233 0.6233
DU75 0'002145 0'007010 0'305970 07628 LQ*DU75 -0.002956 0.100736  -0.029347 0.9770
i & i : LMM 0.130921 0.228145 0.573849 0.5752
R-squared 0.069127 Mean dependentvar 0.007299 LMM+2 -0068839 0093875 0733310  0.4755
LMM*DU58 0.058221 0.111371 0.522770 0.6093
Adjusted R-squared -0.117047 S.D. dependentvar 0.007524 o
. o s LMM*DU75 0.002091 0.026267 0.079603 0.9377
S.E. of regression 0.007952 Akaike info criterion -6.654002 DU58 -0.054002 0128047  -0.422435 0.6791
Sum squared resid 0.001265 Schwarz criterion -6.410227 g g 2 S
|Log likelihood 88.17502 Hannan-Quinn criter. -6.586389 R-squared 0190906 Mean dependentvar 0.007299
F-statistic 0.371303 Durbin-Watson stat 2664495
Prob(F-statistic) 0.826260 Adjusted R-squared -0.387019 S.D. dependentvar 0.007524
) S.E. of regression 0.008861 Akaike info criterion -6.314209
Sum squared resid 0.001099 Schwarz criterion -5.777903
Log likelihood 89.92761 Hannan-Quinn criter. -6.165461
F-statistic 0.330330 Durbin-Watson stat 2549703
Prob(F-statistic) 0.957907
Panel a Panel b

Figura C.24: Pruebas de Homoscedasticidad

lo tanto en ningun periodo la funcién de autocorrelacién excede los limites punteados
de la Figura. También incluimos en el Panel (a), el contraste del multiplicador de
Lagrange con dos retardos que nos muestra ‘p-values’ superiores al 5% que nos
permiten rechazar la hipétesis de heteroscedasticidad condicional.

Pasamos entonces a la verificacién de ausencia de colinealidad entre las variables
explicativas, analizando en primer término la matriz de correlaciones entre las va-
riables. Como podemos ver en el Panel (b) de la Figura C.26, sélo se aprecia co-
rrelacion importante, aunque no preocupante, entre el logaritmo del Mercado Meta
(LMM), con la relacién de inversién a capital (LIK), las cuales sabemos que estan
cointegradas.

Para despejar toda duda, también calculamos los “Factores de Inflaciéon de la Va-
rianza” (VIF), que se realizan a partir del R? obtenido en una regresién de cada
variable explicativa contra el resto de las mismas. Si el valor del VIF es superior a
10, se presume que hay colinealidad entre las variables explicativas. El calculo del

valor del VIF viene dado por:
1

VIFG = —
Ry
donde R, proviene de la regresion de In(Q) = To+Y1ln(MM)+T,DUS8+ Y3 DUTS.
El resultado obtenido puede verse en el Panel (a) de la Figura C.26, y nos muestra
que como los VIF centrados (en la tltima columna) son todos menores a diez,
podemos rechazar la hipdtesis de colinealidad perfecta de las variables.

Pasamos a ver ahora la correcta especificacién del modelo mediante la prueba de
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Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 1.246416  Prob. F(2,20) 0.3089

|0bs*R-squared 2549041 Prob. Chi-Square(2) 0.2796

| Date: 08/28/18 Time: 19:40

Test Equation: Sample: 1952 1976

Dependent Variable: RESID*2 Included observations: 25

Method: Least Squares

Date: 0828118 Time: 19:40 Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

\Sample (adjusted): 1954 1976

Included obsenvations: 23 after adjustments I I I I 1-0.301 -0.301 25497 0.110

I I I I 2 0038 -0.142 25922 0.274

Variable Coefficient ~ Std.Eror  t-Statistic ~ Prob. I I I I 3-0.139 -0.219 3.1886 0.363

I I I I 4 0135 0010 37710 0438

C 0010762 0003032 3549912  0.0020 I I I I 5 0.065 0.095 39149 0562

RESID*2(-1) -0.348333 0222116  -1.568249  0.1325 I I I I 6 -0.294 -0.286 6.9905 0.322

RESID*2(-2) -0.146461 0222661 -0.657776 05182 I I I I 7 0189 0057 83237 0.305

' I I I I 8 -0.242 -0273 10650 0.222

R-squared 0.110828 Mean dependent var 0.007229 I I I I 9 0270 0070 13731 0.132

\Adjusted R-squared 0.021911  S.D. dependentvar 0.007854 I I I I 10 -0.232 -0.160 16.160 0.095

|S.E. of regression 0.007767  Akaike info criterion -6.756708 I I I I 11 0,050 -0.104 16.280 0.131

|Sum squared resid 0.001207 Schwarz criterion -6.608600 I I | | 12 0.124 0102 17.075 0.147
LLog likelihood 80.70215 Hannan-Quinn criter. ~ -6.719460
[F-statistic 1.246416  Durbin-Watson stat 1981737

PProb(F-statistic) 0.308929
Panela Panel b

Figura C.25: Pruebas de Heteroscedasticidad Condicional

Ramsey, llamado generalmente “RESET Test”.

Este las prueba se construye comparando la regresién original, con otra similar
pero incluyendo la variable dependiente estimada elevada a una o més potencias.
En general es suficiente con elevarla al cuadrado, que es lo que hemos hecho en la
Figura C.27. Como podemos ver en el Panel (a) de esa Figura, los ‘p-values’ son
muy superiores al 5% y nos permiten aceptar la hipdtesis de correcta especificacion
del modelo.

II. Variaciones al Modelo

A. Modelo en Niveles

Vemos en el Panel (a) de la Figura C.28 que la estimacién es muy buena, e incluso
el R? del 79,2 % supera al obtenido en la estimacién en logaritmos. Los criterios de
Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn indican un mejor ajuste de este Modelo, como
puede verificarse viendo el Cuadro 3.4, y el D-W estd muy préximo a dos?.

2/ Dado que la estimacién no cuenta con ordenada al origen, el estadistico de Durbin-Watson no
es aplicable. De todas maneras, la prueba de Breusch-Pagan confirma la ausencia de autocorrelacién
de los residuos.
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Variance Inflation Factors
Date: 08/28/18 Time: 19:43
Sample: 1952 1976
Included observations: 25

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.014879 40.76908 NA
LQ 0.018137 4 523042 1.794835
LMM 0.013315 71.09420 2701365
DU58 0.006399 13.32594 3.198226
DU75 0.007091 1.554444 1.430089
Panel a
LIK LQ LMM RD
LIK 1.000000 0.248881 0.709948 0.638082
LQ 0.248881 1.000000 0.087482 -0.087069
LMM 0.709948 0.087482 1.000000 0.926492
RD 0.638082 -0.087069 0.926492 1.000000
Panel b

Figura C.26: Ausencia de Colinealidad

B. Modelo sin la ‘q’ de Tobin

Como podemos apreciar en el Panel (a) de la Figura C.29, el ajuste del modelo resulta
muy bueno, toda vez que el R? alcanza al 71,8 %. Los criterios de Akaike, Schwarz
y Hannan-Quinn nos muestran que el Modelo en logaritmos completo (incluyendo
‘I97), tiene un mejor ajuste, lo que indica un motivo por el cual fue elegido nuestro
Modelo.

El Panel (c) de la Figura nos muestra la ausencia de autocorrelacién en este modelo,
que también es homocedastico y resulta bien especificado de acuerdo al RESET
las prueba3. A partir de ello, en el Panel (b) verificamos la cantidad de rezagos
necesarios para aplicar la prueba de cointegracion de Johansen, que se muestra en el
Panel (d) y nos dice que hay al menos una ecuacién cointegrada, tanto por la traza
como por el maximo valor propio.

A partir de este resultado, estimamos la ecuacion cointegrada utilizando el Modelo
de Correccién de Errores que mostramos en la Figura C.30. Vemos en el Panel (a)

la ecuacién de cointegracién (a largo plazo), y en el Panel (b) el ECM propiamente
dicho.

3/ No mostramos estos resultados explicitamente por una cuestién de espacio
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Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: LIK2
Method: Least Squares

Specification: LIK2 C LQ LMM DUS8 DU75
Omitted Variables: Squares of fitted values

Date: 08/28/18 Time: 19:45
Sample: 1952 1976
Included observations: 25

Value df Probability
1-statistic 0458303 19 0.6519 Variable Coefficient ~ Std.Error  t-Statistic  Prob.
F-statistic 0210042  (1,19) 0.6519
Likelihood ratio 0.274855 1 0.6001 C -2807073 4455769 -0.629986  0.5362
LQ 2058791 3721072 0553279  0.5865
F-test summary. LMM 5650023 10.17784 0555130  0.5853
SumofSq.  df  Mean Squares DU58 -1.859314 3355367 -0.554131  0.5860
TestSSR 0.001995 1 0.001995 DU75 -1.722480 3095929 -0.556369  0.5845
Restricted SSR 0.182481 20 0.009124 FITTED?2 0354878 0774330 0458303  0.6519
Unrestricted SSR 0.180486 19 0.009499
Unrestricted SSR 0.180486 19 0.009499 R-squared 0.818879 Mean dependentvar  -6.652266
Adjusted R-squared 0.771215 S.D. dependent var 0.203766
LR test summary. SE. of regression 0.097464 Akaike info criterion ~ -1.613103
Value df Sum squared resid 0.180486 Schwarz criterion -1.320573
Restricted LogL 26.02636 20 Log likelihood 2616379 Hannan-Quinn criter.  -1.531968
Unrestricted LogL 26.16379 19 F-statistic 17.18040  Durbin-Watson stat 2099085
Prob(F-statistic) 0.000002
Panel a Panel b

Figura C.27: Test de Especificacion del Modelo

Notamos en primer lugar que el pardmetro ‘C(1)’ es negativo y significativo al 99,9 %,
lo cual resulta una significacién mucho mayor a la que mostraba el Modelo completo
en C.6. Sin embargo, el valor inferior a ‘-1" nos estd indicando un error de especifi-
cacion en este modelo, ya que al tratarse de la velocidad de ajuste del corto al largo
plazo, no puede superar el 100 % ya que ajustaria en el periodo més que la cantidad
necesaria, lo cual no es muy plausible.

Unamos ahora lo que habiamos visto en la Figura C.20 (pagina 196), con la esti-
macién del modelo con la tasa de interés prime en lugar del Mercado Meta. All{
tampoco existia cointegracion, toda vez que la significatividad del parametro ‘C(1)’
era inferior al 90 %. Ambos elementos nos estarfan indicando que la correcta especi-
ficacién del modelo requiere la inclusién tanto del Mercado Meta como de la ‘q’ de
Tobin para que exista cointegracion.

III. Caso USA 1950-2010

Como se ve en el Panel (a) de la Figura C.31, tenemos tres criterios que indican tres
rezagos, Schwartz que indica uno solo, y Hannan-Quinn que pide dos. Elegimos tres

rezagos debido a que es la recomendacién del criterio de Akaike, apoyado por LR y
FPE.

El las prueba de Johansen sobre cointegracion se muestra en el Panel (b) de la Figura
C.31. Podemos ver que utilizando el estadistico basado en la traza de la matriz de
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Dependent Variable: IK2
Method: Least Squares
Date: 09/02/18 Time: 12:03
Sample: 1952 1976
Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Q 0.000491 0.000111 4. 406718 0.0002

MM 0.000294 2.53E-05 11.60513 0.0000

Duss -0.000312 7.57E-05 -4.125176 0.0005

DuU7s -0.000463 0.000109 -4.257595 0.0004

R-squared 0.818161 Mean dependent var 0.001317

Adjusted R-squared 0.792184 S.D. dependent var 0.000269

S.E. ofregression 0.000123 Akaike info criterion -15.02964

Sum squared resid 3.16E-07 Schwarz criterion -14.83462

Log likelihood 191.8705 Hannan-Quinn criter. -14.97555
Durbin-Watson stat 2021102

Panel a

Dependent Variable: D(IK2)
Method: Least Squares
Date: 08/28/18 Time: 19:59

Vector Error Correction Estimates Sample (adjusted): 1954 1976

Date: 08/28/18 Time: 19:58

Sample (adjusted). 1954 1976

Included observations: 23 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in[]

ents

after
D(K2) = C(1)*(IK2(-1) + 0.000461535: 'Q(-1) - 0.000
*MM(-1) - 0.00104738269726 ) + C(2)"D(K2(-1)) + C(3)"D(Q(-1)) + C(4)
*D(MM(-1)) + C(5) + C(6)"DUS8 + C(7)"DU75

2 = = Coemcient Sta. Error t-Statistuc Prob.
Cointegrating Eq: CointEq1
<) -0.575257 0295806 -1944707 0.0696
K2¢-1) 1.000000 <) -0.426843 0356265 -1.198107 02483
c@) 0.001349 0.000311 4332899 0.0005
ca) 0.001196 0.000929 1287735 02162
Q-1 0.000462 c(5) -0.000161 0.000109 -1.480854 0.1581
(0.00022) c(8) 3.88E-05 0.000104 0.371631 0.7150
[2.14032] <@ -0.000217 0000152  -1.429938 0.1720
R-squared 0693189 Mean dependentvar 1.29-05
MM(-1) -0.000161 Agjusted R-squared 0578135 S.D. dependentvar 0.000239
(3.0E-05) SE ofregression 0.000155 Akaike info criterion -14.45571
-5.32224) Sum squared resid 3 86E-07 Schwarz criterion -14.11012
Log likelihood 1732406 Hannan-Quinn criter -14.36879
F-statistic 6.024896 Durbin-Watson stat 1.616780
c -0.001047 Prob(F-statistic) 0.001872
Panel b Panel c
Figura C.28: Estimacion del Modelo en Niveles
Dependent Variable: LIK2
Method: Least Squares VAR Lag Order Selection Criteria
Date: 09/01/18 Time: 20:10 Endogenous variables: LIK2 LMM
Sample: 1952 1976 Exogenous variables: C DUS8 DU75
Included observations: 25 Date: 09/01/18 Time: 20:12
Sample: 1952 1976
Variable Coefficient ~ Std.Emor  t-Statistic  Prob Included observations: 23
& 7705112  0.136079 -56.62245  0.0000 Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
LM 0901664  0.125565  7.180864  0.0000
puss -0.199230 0073612 -2706501  0.0132 ) 26.77152 0.000565 -1.806219  -1510003  -1.731721
DU7s -0.378436 0089853 -4211710  0.0004 1 96.60041 109.2974~ 1.87¢-06 7530470  -7.036777"  -7.406308
2 101.6398 7.011316 175e-06*  -7.620851  -6.929681 -7.447024"
R-squared 0753407 Mean dependentvar -6.652266
Adjusted R-squared 0718179 S.D. dependentvar 0.203766 - indicates lag order selected by the criterion
SE. of regression 0108173 Akaike info criterion -1.464531 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
Sum squared resid 0245728 Schwarz criterion -1.269510 FPE: Final prediction error
Log likelihood 2230663 Hannan-Quinn criter. -1.410440 AIC: Akaike information criterion
F-statistic 21.38683 Durbin-Watson stat 1.687911 SC: Schwarz information criterion
Prob(F-statistic) 0.000001 HQ: Hannan-Quinn information criterion
Panel a Panel b
Date: 09/01/18 Time: 20:13
Sample (adjusted): 1955 1976
ions: 22 after
Trend ption: Linear trena
Series: LIK2 LMM
— Exogenous series: DUS8 DU75
g:::p‘l’:’?;g‘;1;;’é‘e 20310 : Critical values no series
o To M Lags interval (in first differences): 1to 2
0 = s oo o Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
' ' ' ' 1 04095 0522 - ? " ~
! ! ! ! . S Lot No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.
! ! ! ! 3 39998 238 None * 0.739311 36.39182 2587211 0.0017
. . . . - Sl Seedd At most 1 0266368 6.814449 1251798 03643
! ! ! ! 3 g ggg; ggg‘; Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
= denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
' ' ' ' 8 10.483 0233 3 Haug-Michelis (1999)
' ' ' ' 9 11.478 0244 -
' ' ' ' 10 12369 0261
! ! ! ! 19 nZI00g0 2 Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
' ' ' ' 12 -0.015 0003 12410 0.413 TN ConestRs MaxEigen olos
No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.739311 2957737 19.38704 0.0012
At most 1 0266368 6.814449 1251798 03643
M test 1 grating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
Haug-Michelis (1999 I
Panel ¢ Panel d

Figura C.29: Estimacion del Modelo sin la ‘q’ de Tobin

cointegracion se detecta un vector cointegrado, al igual que al aplicar el criterio del
maximo valor propio.

Para cerrar, calculamos la prueba de Wald sobre significatividad de los parametros,
a fin de verificar la causalidad en el sentido de Granger de corto plazo. Como vemos
en el Panel (a) de la Figura C.33 se acepta la hipdtesis de causalidad en el sentido
de Granger de la ‘q” de Tobin hacia la relacién de inversién a capital. El Panel (b),
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Vector Error Correction Estimates
Date: 09/01/18 Time: 20:15
Sample (adjusted): 1955 1976
Included observations: 22 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1

LIK2(-1) 1.000000

LMM(-1) -0.887333

(0.05543)

[-16.0080]

C 7.874355
R-squared 0.717676 0.426569
Adj. R-squared 0.576514 0.139853
Sum sq. resids 0.206667 0.007207
S.E. equation 0.121499 0.022689
F-statistic 5.084055 1.487775
Log likelihood 20.12793 57.04486
Akaike AIC -1.102539 -4.458623
Schwarz SC -0.705797 -4.061881
Mean dependent 0.017782 0.036245
S.D. dependent 0.186703 0.024464
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.67E-07
Determinant resid covariance 3.11E-07
Log likelihood 102.3940
Akaike information criterion -7.672182
Schwarz criterion -6.779511

Panel a

Dependent Variable: D(LIK2)

Method: Least Squares

Date: 09/01/18 Time: 20:17

Sample (adjusted): 1955 1976

Included observations: 22 after adjustments

D(LIK2) = C(1)*( LIK2(-1) - 0.887332722588*LMM(-1) + 7.87435454995 ) +
C(2)*D(LIK2(-1)) + C(3)*D(LIK2(-2)) + C(4)*D(LMM(-1)) + C(5)*D(LMM(
-2)) + C(6) + C(7)*DU58 + C(8)*DU75

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) -1.928035 0.444560  -4.336954 0.0007
C(2) 0.074379 0.447224 0.166312 0.8703
C(3) -0.656724 0.450857 -1.456611 0.1673
C(4) 4.144029 2780722 1.490271 0.1583
C(5) 4816428 3.292461 1.462865 0.1656
C(6) 0.174136 0.120761 1.441990 0.1713
Cc@) -0.482339 0.133873  -3.602964 0.0029
C(8) -0.443308 0.120244  -3.686730 0.0024
R-squared 0.717676 Mean dependentvar 0.017782
Adjusted R-squared 0.576514 S.D. dependentvar 0.186703
S.E. of regression 0.121499 Akaike info criterion -1.102539
Sum squared resid 0.206667 Schwarz criterion -0.705797
Log likelihood 20.12793 Hannan-Quinn criter. -1.009079
F-statistic 5.084055 Durbin-Watson stat 1.448767
Prob(F-statistic) 0.004774
Panel b
Wald Test:
Equation: Untitied
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.106297 (2,14) 0.1586
Chi-square 4212595 2 0.1217
Panel ¢

Figura C.30: Modelo de Correccién de Errores (sin la ‘q” de Tobin)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LIK2 LQ1 LMM

Exogenous variables: C
Date: 09/05/18 Time: 18:30
Sample: 1950 2010

Date: 09/05/18 Time: 18:50

Sample (adjusted): 1954 2010

Included observations: 57 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LIK2 LQ1 LMM

Exogenous series: DU58 DU75

Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Included observations: 56 Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Lag LogL FPE AIC sC Ha
None * 0.428514 47.19370 4291525 0.0176
1 720 saves0 705008 sosadss  ss2oder 7786203 il e R e
2 2509663 2842217 54608  -8213081 7453574  -7.018622% oS ezl 120 fanliss nes
& 262.9641 19.71069 4.95e-08 -8.320146 -7.235136 -7.899490 Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
4 267.2245 6.542752 5.94e-08 -8.150874 -6.740361 -7.604021 S e e R e o e e hal005 el
5 2725273 7.575529 6.94e-08 -8.018834 -6.282818 -7.345784 N ) . .yp ;
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
* indicates lag order selected by the criterion . X ) X :
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
FPE: Final prediction error - .
AIC: Akaike information criterion Hypothesized Max-Eigen 0.05
SC: Schwarz information criterion No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
HQ: Hannan-Quinn information criterion
None * 0.428514 31.89237 25.82321 0.0070
Atmost 1 0.178582 11.21320 19.38704 0.4916
Atmost 2 0.069210 4088126 1251798 0.7293

Panel (a)

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Panel (b)

Figura C.31: Criterios de Seleccion y Test de Rango de Johansen para 1950-2010
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Date: 09/05/18 Time: 18:35

Sample (adjusted): 1954 2010

Included observations: 57 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1
LIK2(-1) 1.000000

LQ1(-1) -0.262404
(0.08206)

[-3.19761]

LMM(-1) -0.426810
(0.11379)

[-3.75077]

C 7.062027

R-squared 0.630644
Adj. R-squared 0.529910
Sum sq. resids 0.656762
S.E. equation 0.122174
F-statistic 6.260510
Log likelihood 46.32983
Akaike AIC -1.169468
Schwarz SC -0.703509
Mean dependent 0.010575
S.D. dependent 0.178192

Determinant resid covariance (dof adj.) 3.06E-08

Determinant resid covariance 1.41E-08

Log likelihood 272.6082

Akaike information criterion -8.091515

Schwarz criterion -6.586109
Panel (a)

Dependent Variable: D(LIK2)

Method: Least Squares

Date: 09/05/18 Time: 18:36

Sample (adjusted): 1954 2010

Included observations: 57 after adjustments

D(LIK2) = C(1)*( LIK2(-1) - 0.262403841909*LQ1(-1) - 0.426810086232
*LMM(-1) + 7.06202746409 ) + C(2)*"D(LIK2(-1)) + C(3)*"D(LIK2(-2)) +
C(4)*D(LIK2(-3)) + C(5)*D(LQ1(-1)) + C(6)*D(LQ1(-2)) + C(7)*D(LQ1(
-3)) + C(8)*D(LMM(-1)) + C(9)*D(LMM(-2)) + C(10)*D(LMM(-3)) + C(11)

+ C(12)*DU58 + C(13)*DU75

Figura C.32: Estimacion del Modelo Cointegrado para 1950-2010

Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 7.989748 (3, 44) 0.0002
Chi-square 23.96924 3 0.0000
Null Hypothesis: C(5)=C(6)=C(7)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(5) 0404388  0.126311
C(6) -0.179287  0.126793
C(7) -0.127555  0.131270

Restrictions are linear in coefficients.

Panel (a)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c() -0.400724 0.190481 -2.103748 0.0412
C(2) 0.729199 0.321773 2266189 0.0284
C@3) 0.233118 0.277208 0.840949 0.4049
C(4) -0.139147 0.205885 -0.675849 0.5027
C(5) 0.404388 0.126311 3.201523 0.0025
C(6) -0.179287 0.126793 -1.414015 0.1644
C@) -0.127555 0.131270 -0.971700 0.3365
C(8) -2.913987 2.290888 -1.271990 0.2101
Cc(9) -0.500728 2023754 -0.247425 0.8057
Cc(10) 1.366989 1.853417 0.737551 0.4647
c(11) 0.053012 0.105814 0.500992 0.6189
Cc(12) -0.036416 0.081983 -0.444189 0.6591
Cc(13) 0.020654 0.055063 0.375096 0.7094
R-squared 0.630644 Mean dependentvar 0.010575
Adjusted R-squared 0.529910 S.D. dependentvar 0.178192
S.E. of regression 0.122174 Akaike info criterion -1.169468
Sum squared resid 0.656762 Schwarz criterion -0.703509
Log likelihood 46.32983 Hannan-Quinn criter. -0.988380
F-statistic 6.260510 Durbin-Watson stat 1.999852
Prob(F-statistic) 0.000003
Panel (b)
Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.623620 (3, 44) 0.6035
Chi-square 1.870861 3 0.5996
Null Hypothesis: C(8)=C(9)=C(10)=0
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(8) -2.913987  2.290888
C(9) -0.500728  2.023754
C(10) 1.366989  1.853417

Restrictions are linear in coefficients.

Panel (b)

Figura C.33: Test de Wald para 1950-2010
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ardl 1iX2 1q lmm du94 dulgl dulmm, lags(l 11 0 0 0) ec ardl 1ik2 1q lmm, lags(l 1 1) ec

ARDL(1,1,1,0,0,0) regression ARDL(1,1,1) regression

Sample: 1551 - 2014 Number of cbs = 64 Sample: 1581 - 2014 Number of obs = 64
R-squared = 0.8573 R-squared = 0.8417
Adj R-squared = 0.8365 Adj R-squared = 0.8281
Log likelihood = 83.928396 Root MSE - 0.0703 Log likelihood = 80.615235 Root MSE = 0.0721
D.1ik2 Coef. Std. Err. Tt P>zl [55% Conf. Interval] D.1lik2 Coef. Std. Err. t P>l [(95% Conf. Interval]
ADJ AD)
1ik2 1ix2
Li. -.3632496 0518966 -7.00 0.000 --4672527  -.2592465 L. -.3121247 0484723 -6.44 0.000 -.4091526  -.2150968
LR LR
1q ~.3943006 2372414 -1.66 0.102 ~-.8697429 0811418 1q -.6124819 2804576 -2.18 0.033 -1.173879 -.051085
mm 7060674 1013906 653 '0.000 5024637 f1i2n12 lmm 9257859  .0938093 9.87 0.000 7380062  1.113566
duss -.7895079 9030359 -0.87 0.386 -2.599232 1.020217
dulql 2321203 1982466 1.17  0.247 -.1651748 6294154 oo
dulmm 3763519 345672 1.09 0.281 -.3163903 1.069094 -
. Dl. 2015544 0900901 2.24 0.029 0212195 3818894
iq
lmm
Di. 1631948 0892402 1.83 0.073 ~.0156466 3420362
D1 6.687214 4659546 14.35 0.000 5.754505 7.619924
dmm
DL. 6.44073 4787628 13.45  0.000 5.481268  7.400192 _cons -2.753993 3571265 -7.71  0.000 -3.468859  -2.039127
_cons -3.027324 3671342 -8.25 0.000 -3.763078  -2.291571
Panel (a) Panel (b)

Figura C.34: Modelos Largo Plazo con y sin ‘dummys’: 1950-2010

mientras tanto, indica que no se verifica causalidad en el sentido de Granger del
Mercado Meta hacia (I/K).

Vemos en el Panel (a) de la izquierda, que contiene la estimacién con las variables
binarias, que han mejorado los resultados con respecto a la estimacién anterior (de
sélo 25 observaciones), y ahora el ‘p-value’ de significatividad conjunta se redujo
todavia més, hasta anularse (lo cual es muy bueno). Por otro lado, ahora resulta
significativo el pardmetro del Mercado Meta y el de la ‘q’ de Tobin lo es al 90 %
de significatividad. Recordemos que en la estimacién para 1952-1976 resultaron no
significativos, con ‘p-values’ superiores a 22 % para ‘q’ y 59 % para ‘LMM’.

También podemos ver que las tres variables binarias son no significativas, ya que
tienen ‘p-values’” muy superiores al 5% (39 % du94, 25% dulq y 29 % dulmm), lo
que nos indica que no serian necesarias para la estimacion.

Veamos qué sucede cuando no consideramos las variables binarias, en el Panel (b)
de la Figura C.34. El ‘p-value’ de ADJ se mantiene en un valor nulo, mientras que
mejora sustancialmente la significatividad del parametro de la ‘q’ de Tobin y el
Mercado Meta sigue siendo muy significativo.

En principio, este resultado de falta de significacion de las variables ficticias y mejora
de la significatividad de las variables explicativas al quitar las dummys, unido a la
deteccién de cointegracién tanto con la prueba de (Johansen, 1988) como con el de
(Gregory and Hansen, 1996a), nos estarfa indicando que puede ser posible tener una
buena estimacién del Modelo sin incluir variables ficticias. Esto es lo que haremos
en la siguiente Seccién.
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A. ECM para USA 1950-2010

Cuadro C.3: Estimaciones Previas Realizadas con el Modelo 1950-2010

Dependiente(*) —  TK2 IK2 IK2 L.IK2 L.IK2
J Explicativas 1 2 3 4 )

C 0.0008 0.0007  0.0009  -7.424 -7.483
Q1 0.0005  0.0005  0.0007

MM 0.0002  0.0003  0.0003

LOG(Q) 0.0819
LOG(MM) 0.892 1.148
R 6.4~

RD 0.000 5.5¢7%

A(RD) 0.046 0.0448
CREPIB -0.000  1.2¢7%  -1.5¢7% -0.0056  -0.007
LQ1*DUT5 0.166

DU58 -9.9¢7% -0.177
DU75 -0.0004 -0.217
R? 0.80 0.81 0.82 0.84 0.86

R? 0.79 0.81 0.81 0.83 0.84

SE of Regr 7e %  0.0003 6% 1.379 0.151
D-W 0.67 0.71 0.73 0.74 0.70

(*): Aplicamos un punto en ‘L.IK2’ para distinguirlo mejor de ‘IK2’.

LIK2
LIK2 1.000000
LQ 0.536780
LMM 0.846538
CREPIB  0.721556
RP 0.236218

LQ
0.536780
1.000000
0.534158
0.425832
0.238034

LMM
0.846538
0.534158
1.000000
0.941164
0.349819

CREPIB
0.721556
0.425832
0.941164
1.000000
0.273241

Figura C.35: Matriz de Correlaciones 1950-2010
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RP
0.236218
0.238034
0.349819
0.273241
1.000000



Valor Tabulado Valor Tabulado
Todas I(0) Todas I(1)

Hay

No hay
y cointegracion

Zona de Duda
cointegraciéon ¥

: F=2,86 F=4,01
LIK2 ! : ; 13,62
CREPIB | : : 11.65
ARD) :" i 4,51
LMM | : : 8.65
IFO I 3.09
: t=2,86 t=3,99
LIK2 | : 1 7.08
CREPIB | ; ; 6,68
ARD) ! 4.36
MM | 2,15 i :
LQl | 0.92 ; 5

Figura C.36: Esquema del Bound Test - 1950/2010

B. Bound Test de Pesaran y Smith

Los resultados de la estimaciéon pueden verse en la Figura C.37, que muestra en la
parte superior las estimaciones de corto y largo plazo.

Dependent Variable: LIK2 Dependent Variable: D(LIK2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 10/01/18 Time: 15:18 Date: 10/01/18 Time: 15:46
Sample (adjusted): 1952 2010 Sample (adjusted): 1953 2010
Included observations: 59 after adjustments : 58 after
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.002681 0.875909 -3.428073 0.0012 Cc 0.068097 0.046427 1.466759 0.1486
LIK2(-1) 0.561628 0.119023 4.718654 0.0000 D(LIK2(-1)) 0.750004 0.206864 3.625597 0.0007
LQ1(-1) 0.199343 0.051969 3.835765 0.0003 D(LQ1(-1)) 0.520841 0.071624 7.271833 0.0000
LMM(-1) 0.333956 0.142488 2.343747 0.0229 D(LMM(-1)) -2.397965 1.521727  -1.575818 0.1213
CREPIB(-1) -0.003173 0.001948  -1.629263 0.1092 D(CREPIB(-1)) 0.002825 0.002317 1.219225 0.2284
D(RD(-1)) -0.025923 0.012668  -2.046303 0.0457 D(RD(-1)) -0.015026 0010076  -1.491235 0.1421
RESIDUOS_LP(-1) -0.612934 0.180442  -3.396855 0.0013
R-squared 0.878177 Mean dependent var -6.335594
i R ed o S.D. dependent var 0.382654 R-squared 0.667082 Mean dependent var 0.010818
S.E. of regression 0.139716 Akaike info criterion -1.002267 Adjusted R-squared 0.627915  S.D. dependent var 0.176631
Sum squared resid 1.034589 Schwarz criterion “0.790992 S.E. of regression 0.107743  Akaike info criterion 505376
Log likelihood 35.56686 Hannan-Quinn criter. -0.919793 Sum squared resid 0.592035 Schwarz criterion 256702
F-statistic 76.41177 Durbin-Watson stat 1.627858 Log likelihood 50.65591 Hannan-Quinn criter. -1.408512
Prob(F-statistic) 0.000000 F-statistic 17.03181 Durbin-Watson stat 1.657504
Prob(F-statistic) 0.000000
Panel (a) Panel (b}

Date: 10/01/18 Time: 15:48

Sample: 1950 2010

Included observations: 58

Q-statistic probabilities adjusted for 6 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob~
VAR Lag Order Selection Criteria
o = 1 0167 0.167 1.7008 0.192 Endogenous variables: LIK2
o \1 2 0.075 0.049 2.0518 0.358 Exogenous variables: C LQ1 LMM CREPIB D(RD)
B ] 3 0.086 0068 25171 0.472 Date: 10/01/18 Time: 15:08
i 1 4 -0.001 -0.030 2.5172 0.642 Sample: 1950 2010
B B 5 0.088 0.088 3.0261 0.696 Included observations: 56
| 1 6 -0.008 -0.041 3.0300 0.805
q | 7 -0.058 -0.058 3.2573 0.860 Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
] ] 8 0.033 0.042 3.3309 0.912
g d 9 -0.087 -0.090 3.8631 0.920 ] 24.18022 NA 0.029528 -0.685008 -0.504173 -0.614898
n - 10 0086 0.117 4.3975 0.928 1 35.29490 19.84765" 0.020583" -0.829244" -0.962115"
= = 11 -0.129 -0.171 56233 0.897 2 3569850 0.706309 0.021036 -0.771778 -0.926793
q | 12 -0.063 0.008 59207 0.920 3 3593771 0410064 0.021630 -0.708439 -0.885600
{ L) 13 -0.030 -0.042 59922 0.946 4 37.15922 2.050398 0.021477 -0.680184 -0.879490
=l = 14 -0.158 -0.116 7.9789 0.890 s 38.13259 1.599099 0.021521 -0.643065 -0.864517
= o 15 -0.203 -0.186 11.311 0.730
| o 16 0024 0.130 11.357 0.787
1 1 17 -0.040 -0.018 11.492 0.830 * indicates lag order selected by the criterion
o ] 18 0.047 0.048 11.687 0.863 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
] b 19 0038 0061 11.815 0893 FPE: Final prediction error
= = 20 -0.130 -0.182 13.365 0.861 AIC: Akaike information criterion
= g 21 -0.117 -0.090 14.650 0.840 SC: Schwarz information criterion
] = 22 0.108 0.153 15.787 0.826 HQ: Hannan-Quinn information criterion
1 | 23 -0.037 -0.080 15.925 0.858
|

24 0.000 -0.008 15925 0.891

“Probabilities may not be valid for this equation specification.

Panel (¢} Panel (d)

Figura C.37: Estimacion del Modelo para 1950-2010

En el Panel (a) de la Figura C.37 vemos la estimacién de largo plazo, que muestra que
todas las variables son significativas, salvo la relacién de crédito a GDP (CREPIB)
que lo es al 90 %. Esto puede deberse a la superposicién que tiene con el Mercado
Meta, que se verifica con un coeficiente de correlacién del 94 % que ya habiamos
comentado (ver la Figura C.35 en la pagina 209). Sin embargo, al quitarlo de la
estimacion se produce una desmejora de la misma, que puede verse en la reducciéon
de los criterios de seleccién de Schwartz y de Akaike al comparar los Paneles (a) de
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las Figuras C.37 y C.38. Pero el mayor efecto negativo de la ausencia de la relaciéon
de crédito a GDP en la estimacion, se produce al generarse una leve autocorrelacion,
detectada por ejemplo mediante la prueba de Breusch-Godfrey que puede verse en
el Panel (b) de la Figura C.38. Por ello, y al tratarse de una variable importante
para el Modelo, decidimos mantenerla en la estimacion.

Dependent Variable: LIK2

Method: Least Squares

Date: 10/02/18 Time: 09:19

Sample (adjusted): 1952 2010
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.569793 0.847329 -3.032815 0.0037
LIK2(-1) 0.623395 0.114539 5.442635 0.0000
LQ1(-1) 0.185899 0.052090 3.568780 0.0008
LMM(-1) 0.135286 0.074836 1.807778 0.0762
D(RD(-1)) -0.027223 0.012835 -2.120960 0.0385
R-squared 0.872076 Mean dependent var -6.335594
Adjusted R-squared 0.862600 S.D. dependent var 0.382654
S.E. of regression 0.141840 Akaike info criterion -0.987294
Sum squared resid 1.086406 Schwarz criterion -0.811231
Log likelihood 34.12517 Hannan-Quinn criter. -0.91856€
F-statistic 92.03136 Durbin-Watson stat 1.565472
Prob(F-statistic) 0.000000
Panel {a}
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 6.228708 Prob. F(1,53) 0.0157
Obs*R-squared 6.204657 Prob. Chi-Square(1) 0.0127

Panel {b)

Figura C.38: Estimacion del Modelo 1950-2010 sin la variable ‘CREPIB’

C. Verificaciones Estadisticas

-5.2

P
I N Y
V.64
L 6.8

H-7.2

B R O R T RS TR
55 80 65 70 75 80 8 90 95 00 05 10
’ —— Residual ------- Actual —-—- Fitted l

Figura C.39: Estimacion ARDL para 1950-2010

Verificamos la ausencia de heteroscedasticidad, aplicando la prueba de Harvey (ver
el Panel (b) de la Figura C.40), y la colinealidad mediante los factores de inflacién
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Breusch-Godirey Senal Comelation LM Test

F-statsac 3278732 Prod F(152) 00760 Ramsey RESET Test

O3 °R-squared 3499450 Prod. Chi-Square(1) 00614 Equation: UNTITLED

Specification: LIK2 C LIK2(-1) LQ1(-1) LMM(-1) CREPIB(-1) D(RD(-1))
Omitted Variables: Squares of fitted values

Panel (a)

_Value  of  Probability
t-statistic 0.720783 52 0.4743
F-statistic 0.519529 (1.52) 04743
Heleroskedassclty Test Harvey Likelihood ratio 0586540 1 0.4438
F-statistic 1622542 Prob. F(5.53) 0.1701
Obs*R-squared 7.832250 Prob. Chi-Square(5) 0.1657
Scaled explained SS 8827204 Prob. Chi-Square(5) 0.1162
Panel (d)
Panel (b)

Series Residuals
Ssmple 1952 2010
Obsarvations 59

Variance Infiation Factors
Date: 04/12/20 Time: 11:28
Sample: 1950 2010

- & & & &

Induded observations: 59 Meen “1.57e-10

Megisn 0.007009

Coefficient Uncentered Centered Maximum  0.30%82¢
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Figura C.40: Autocorrelacién, Heteroscedasticidad, Colinealidad, Especificacién y
Normalidad de los Residuos del Modelo en 1950-2010

de la varianza, que detectan nuevamente la vinculacién entre ‘LMM’ y ‘CREPIB’

con valores superiores a 10 (ver el Panel (c) de la Figura C.40, columna ‘Centered
VIE’).

Para finalizar el analisis del comportamiento de la regresion, realizamos la prueba de
Jarque-Bera sobre normalidad de los residuos, que al arrojar un ‘p-value’ superior
al 5% (26,7% en realidad), acepta la hip6tesis de normalidad. Por otra parte, y
como también puede verse en el Panel (e) de la Figura C.40, el valor medio de los
residuos practicamente igual a cero (2,59 e~17), una asimetrfa muy cercana a cero
(-0,31) y una curtosis algo elevada (3,84), nos definen un acercamiento muy grande
a una distribucién normal, con concentracion en el valor medio, como se aprecia en
la citada Figura

Vemos también en el Panel (d) de la Figura C.40, que el modelo se encuentra bien
especificado, toda vez que el RESET las prueba de Ramsey nos muestra ‘p-values’
muy superiores al 5 %.
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Cuadro C.4: Verificacién de Causalidad y Exogeneidad Débil Mediante el Modelo de Correccién de Errores

A(LIK?2) A(LQ1) A(LMM) A(CREPIB) A(ARD)
Variable Coeficiente P-Value || Coeficiente P-Value | Coeficiente P-Value | Coeficiente P-Value | Coeficiente P-Value
(T -0.3207 0.0225 -0.2626 0.2874 -0.0200 0.3319 11.0445 0.0000 -0.6317 0.7715
ALIK2; 0.4764 0.0378 0.1303 0.7463 0.0537 0.1112 8.9490 0.0030 -1.4456 0.6841
ALQ1, 0.4975 0.0000 -0.2689 0.0924 0.0571 0.0000 2.5814 0.0297 3.5183 0.0128
ALMM,; 4 -2.1328 0.2334 -1.7356 0.5820 -0.0560 0.8314 -50.5315 0.0315 31.3654 0.2598
ACREPIB, 4 0.0039 0.0715 -0.0002 0.9680 0.0008 0.0514 0.0474 0.1806 -0.0062 0.8822
A(ARD; ) -0.0039 0.6997 -0.0179 0.3214 -0.0013 0.3772 -0.1487 0.2670 -0.1436 0.3579
C 0.0547 0.3217 0.0738 0.4482 0.0300 0.0003 3.2029 0.0000 -1.0281 0.2313
U1 <0 SI SI SI NO SI
Significativo SI NO NO SI NO
Causalidad LP SI NO NO NO NO
Exog.Débil NO SI SI SI SI
Signif. LQ1 SI NO SI SI SI
Signif. LMM NO NO NO SI NO
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