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,-å**. a inversión es una variable

clave del sistema macroeconómi-
co y, a través de ella, se canalizan
muchos de los impulsos de la polí-
tica económica. En España y en el
resto de países europeos, la evo-
lución de la inversión constituye un
elemento esencial para explicar la
evolución del desempleo en los
años ocirenta y noventa. La debili-
dad de la demanda agregada y el
escaso crecimiento del "stock' de
capital constituyen uno de los fac-
tores más importantes para expli-
car la caída del empleo (Andrés et
a/., '1990a; Drèze y Bean, 1990).

Este importante papel de la inver-
sión en el proceso de recuperación
del empleo, ha generado en las dos
últimas décadas un creciente inte-
rés en la literatura económica teóri-
ca y empírica por el estudio de los
determinantes de la inversión. Den-
tro de este ámbito, los modelos
derivados de la q de Tobin han
sido, sin duda, uno de los más utili-
zados para explicar el comporta-
miento de la inversión en un contex-
to macroeconómico. La relevante
aportación de este enfoque es la

introducción de costes de ajuste
asociados a la inversión, lo que
irnplica que los costes marginales
de la empresa dependen también
del nivel de la inversión realizada.

El objetivo de esta nota empírica es
contrastar diferentes versiones del
modelo de inversión de la q de
Tôbin con datos agregados macro-
económicos anuales para el caso
de la economía española durante el
período 1964-1991, utilizando un
enfoque de cointegración multiva-
riante. Los resultados del trabajo
indican que el grado de utilización
de la capacidad productiva, cu, no
aparece en la relación de largo
plazo entre la inversién y ta q media.
Esta evidencia empírica contradice
la idea de que la q marginal y la q
media difieren por un factor que es
función de la cu, tal y como se ha
sugerido recientemente en Lican-
dro (1992). De forma alternativa,
existe evidencia de que los datos
de la economía española son com-
patibles con una teoría q de la inver-
sión clásica, en el que la rentabili-
dad esperada por las empresas
(representada por la q media) es la

variable clave en la evolución de la
inversión en Esp;aña.

Los determinantes de la inversión
privada productiva han sido ya estu-
diados con datos macroeconómi-
cos anuales para la economía espa-
ñola en los trabajos de Andrés et a/.
(1990b, 1991), en los que no se con-
sidera directamente la inclusión de
aproximaciones a la rentabilidad
esperada (o q de Tobin), y en el que
se pone mayor enfásis en el papel
del coste de uso del capital y del
acelerador. En sÍntesis, en estos tra-
bajos se estima una función de
inve.sión agregada en el que las
empresas, en un contexto de com-
petencia monopdlístÌcâ, se enfren-
tan a elevados costes de ajuste Ce
su tecnología y de su capacidad
instalada y a una demanda incierta
sobre sus productos. En última ins-
tancia, el logaritmo de la ratio inver-
sión-output es función en el largo
plazo delcoste del uso delcapitaly
del logaritmo de cu. No obstante, el
papeljugado en el modelo por cu es
diferente al de nuestro caso, puesto
que representa una aproximación a
la presión ejercida por la demanda.
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La estructura del trabajo es la
siguiente: en la sección 1 se pre-
senta los elementos esenciales de
la teoría q de la inversión y se
especifican las diferentes relacio-
nes de largo plazo de dos versio-
nes de la teoría, en un contexto de
relaciones de cointegración. En la
sección 2, utilizando técnicas de
cointegración multivariante de
Johansen (1988), se comprueba
empíricamente si los datos anuales
de la economía española para el
período 1964-1991 son consisten-
tes con alguna de las dos versio-
nes alternativas de la q de Tobin
consideradas. La sección 3, reco-
ge algunas conclusiones relevan-
tes. En un apéndice se presentan
los datos y las fuentes utilizados.

1. LA TEORIA Q DE LA
INVERSION DE TOBIN EN UN
CONTEXTO DE
COINTEGRACION

En las últimas décadas los modelos
de la q de Tobin han sido utilizados
mayoritariamente para explicar el
comportamiento de la inversión en
un contexto rnrcroeconómico. La
idea original, propuesta por Tobin
(1969), sugiere que las decisiones
de inversión de las empresas
dependen en gran medida de la
ratio entre el valor de mercado de la
empresa y el coste de reemplaza-
miento del "stock" de capital insta-
lado (ratio definida como q). Poste-
riormente, en la década de los
ochenta, el modelo neoclásico de
inversión de Jorgerson (1963) ha
sido adaptado a funciones de inver-
sión que incluyen la q de Tobin
(Yoshikawa, 1980; Hayashi, 1982).

La teoría estándar o clásica de la q
de Tobin, desarrollada en un con-
texto de competencia perfecta,
sugiere que en presencia de cos-
tes de ajuste en el capital, la inver-
sión depende de la ratio entre el
valor descontado de todos los
beneficios esperados futuros gene-
rados por un aumento de una uni-
dad adicional de capital y el coste
de adquisición del mismo. Esta
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ratio, llamada la .g marginal" (aso-
ciada a la inversión en capital
nuevo), solamente es igual a la "g
media" (asociada a la inversión en
capital existente) bajo las condicio-
nes restrictivas propuestas por
Hayashi (1982). En este caso, el
valor descontado de los beneficios
esperados en el futuro coinciden
con elvalor del capital de la empre-
sa medido por elvalor de mercado
medio de sus acciones emitidas. El
interés de este enfoque de la inver-
sión radica en que la ratio q recoge
las expectativas empresariales
sobre los beneficios futuros.

Desde un punto de vista práctico,
la teoría clásica de la q significa
simplemente que en el largo plazo
(si suponemos una función de
coste de ajuste exponencial), la
tasa de acumulación del capital o
tasa de inversión, ti1, medida por la
ratio entre la inversión productiva
realy el stock de capital inicial (ipp,
/ kpp,-,) es una función del logarit-
mo de la ratio q media (asumiendo
que q marginal y q media coinci-
den), medido por elvalor medio de
la empresa y el precio de adquisi-
ción de los bienes de inversión:

ti¡=2o*a'logg'+u' tll

donde a1 es positivo, e indica que
un aumento del valor descontado
de los futuros beneficios (o rentabili-
dad esperada) hace aumentar la
tasa de inversión empresarial,
decrecienQo su valor con la intensi-
dad de los costes de ajuste de la
inversión.

La aplicación empírica de modelcrs
deltipo [1] ha resultado insatisfacto-
ria al aparecer valores retardados de
q en las ecuaciones estimadas muy
significativos y residuos altamente
autocorrelacionados (Summers,
1981; Hayashi, 1982; Poterba y Sum-
mers, 1983; Abel y Blanchard,
1986). Esta evidencia empírica está
en contra de lo especificado en la
teoría, en la que se supone que los
valores corrientes de q recogen toda
la información necesaria para la
decisión de inversión de la empresa

sobre los beneficios esperados. Ello
sugiere que la q marginal y la q
media difieren en contra de lo espe-
cificado por Hayashi (1982) por
variables ornitidas en la expresión
[1]. La falta de apoyo empkico de la
teoría clásica de la q de Tobin, ha lle-
vado en los últimos años aldesarro-
llo de la teoría en un contexto menos
restrictivo, ampliando el modelo a
competencia imperfecta en los mer-
cados de bienes.

Chirinko y Fazzari (1988) y Schian-
tarelli y Georgoutsos (1990) han
extendido el modelo para el caso
de competencia monopolística y
costes de ajuste en el input capi-
tal, siendo en este caso necesaria
la introducción de la ratio output-
capital (Yr/Kr-l) como una variable
dependiente adicional en la fun-
ción de inversión.

Por otra parte, Galeotti y Schianta-
relli (1991) han ampliado los ante-
riores trabajos al caso particular en
el que la empresa no sólo se enfren-
ta a costes de ajuste en el "stock'
de capital sino también en elfactor
trabajo. En este caso, bajo compe-
tencia monopolística y con el input
trabalo como factor cuasi-fijo, la
inversión depende del valor de la q
media, de la ratio output-capital y
de un factor que mide los costes de
ajuste delempleo.

Más recientemente, Licandro
(i992) ha mostrado que la diferen-
cia entre la q marginal y la q media
podría explicarse por un factor que
depende del grado de utilización
de la capacidad productiva instala-
da, cu. En síntesis, bajo competen-
cia monopolística y con un modelo
de desequilibrio del tipo desanolla-
do en Lambert (1988), las empre-
sas se enfrentan a un régimen de
restricción de demanda (keynesia-
no) o a un régimen de restricción
de la capacidad instalada (clási-
co). Bajo esta situación, la q margi-
nal diverge de la q media en fun-
ción de la probabilidad media de
er,contrarnos en un futuro con una
restricción de capacidad instalada
la cual es, a su vez, función de la
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secuencia esperada de utilización
de la capacidad instalada.

La idea intuitiva desarrollada por
Licandro (1992) consiste en que,
si las empresas se enfrentan a una
incertidumbre en la demanda a la
vez que toman decisiones sobre la
utilización de capital y trabajo,
existe un riesgo de que la capaci-
dad instalada predeterminada en
su decisión, sea posteriormente
infrautilizada. En este sentido, la
probabilidad media de infrautiliza-
ción determina el valor marginal
de la firma o q marginal. En este
caso, la q media difiere de la q
marginal en un factor multiplicativo
que depende de las secuencias
esperadas de cu y, por lo tanto en
el largo plazo, la inversión no sólo
depende del valor de la q media,
sino también del valor de cu.

Desde el punto de vista práctico,
la aportación teórica de Licandro
(1992), a la que nos referiremos
como la q ampliada, es directa-
mente comparable al modelo
estándar [1], a través de la estima-
ción de la expresión:

tit = ao + a1 log q¡ + a2 log cul + u, [21

donde a2 es positivo, reflejan,lo el
hecho de que cuanto más cerca
se encuentra la empresa de utili-
zar plenamente la capacidad ins-
talada, más probabilidad existe de
aumento de la inversión.

2. EVIDENC¡A PARA EL CASO
ESPAÑOL

El propósito de este apartado es
contrastar la importancía del grado
de utilización de la capacidad pro-
ductiva instalada como determinan-
te de la inversión productiva en el
caso español. Con tal fin, se con-
trastará con técnicas de cointegra-
ción multivariante si los datos espa-
ñoles para elperíodo 1964-199'l son
compatibles con un modelo clásico
o estándar de la q de Tobin, tal y
como la expresión [1], o alternativa-
mente, con un modelo de desequili-
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^tir
Alog qr Ålog cu,

9,47a
-4,71,
-0,95
1,17
6,38a

-4,44a
-4,34a

tir

3,25
-2,70
-0,18
0,21
2,17

-2,70
-2,69a

log qt

9,51 a

-4,91a
-0,65
-0,43
6,38a

-4,89a
-4,78a

log cut

Z(tø)
z(tr)
Z(tr)
z(øz)

1,36
-1,62
i trâ

-0,92
0,97

-1,35
1.20
0,70

-0,78

Z(ør):5,18
Z(t): -1,95
Z(tpl:2,85

1,36
-1,65
1,62

-o,74
0,91

-1,48
1,45

-0,03
-0,34

3,71
-2,89
-2,95
-2,10
2,62

-1,86
-1,94
2,50
0,63

Z(41:7,24
Z(t7): -3,60
Z(tp):3,2O

Z(ø):5.68
Z(t"'): -3,00
Z(tr'):2.61

Notas: (1) Ver Perron (1988) para una definición de los test.
(2) a denota significatividad al 5 po|100.
(3) Los valores críticos de Z(t¡), Z(tu'). Z(tB) y Z(ø¡l vt z.t han sido tomados por Dickey y Fuller

(1981. tablas I a Vl, respectivamente). Los valores críticos de Z(t;). Z(tø') y Z(tãl han sido
tomados de Fuller, 1976, tabla 8.5.2).

brio en el que existe incertidumbre
sobre la demanda y restricciones de
cap¡tal, como la expresión [2].

2.1. Estacionar¡edad y test de
raíces unitarias

Todos los datos utilizados para la
economía española son anuales
y cubren el período 1964-1991.
La tasa de acumulación del capi-
tal o tasa de inversión, ti,, es defi-
nida como ipprkppt-r, donde ipp,
es la inversión productiva priva-
da real y kppt-r es el *stock" de
capital productivo privado en tér-
minos reales, suponiendo una
tasa de depreciación anual del
10 por 100. La q media, et, es
aproximada para el caso español
por el cociente entre-e{'índiee de
cotización de acciones (general)
de la Bolsa de Madrid (1) y el
deflactor de la inversión producti-
va privada, PlPPt. Los datos de
grado de utilización de la capaci-
dad product¡va instalada, proce-
den de la media anual de cuatro

trimestres medida según la
encuesta de infrautilización de la
capacidad productiva del Minis-
terio de lndustria, Comercio y
Turismo.

Como bien es sabido, el primer
paso del análisis de la cointe-
gración consiste en la determi-
nación del orden de integrabili-
dad de las variables seleccio-
nadas en el modelo teórico. Para
este fin, se utilizan los contras-
tes no paramétricos propuestos
por Phillips y Perron (1988), que
generalizan la especif icación
del proceso generador de los
datos, abandonando el supuesto
simplificador de perturbaciones
idéntica e independientemente
distribuidas subyacentes en los
contrastes clásicos de Dickey y
Fuller (1981), e imponiendo con-
diciones más generales sobre la
secuencia de la perturbación.
Los resultados de estos contras-
tes (cuadro 1) muestran que las
tres variables son integrables de
orden uno, l('l), es decir, que las

JULIO.AGOSTOß4 E,I.
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ser¡es en sus primeras diferen-
cias son estacionarias, por lo
que cumplen las condiciones
para aparecer en una misma
relación de cointegración.

2.2. Cointegración:
procedimiento de Johansen

Para deterrninar la existencia o no
de relaciones de largo plazo entre
las tres variables seguimos la meto-
dología de cointegración propuesta
por Johansen (1988) y Johansen y
Juselius (1990), estimando un siste-
ma compuesto por tres ecuaciones
o vectores autorregresivos (VAR).
Para evitar problemas de mala
especificación debido a la omisión
de retardos importantes, se ha
incluido en eIVAR hasta un máximo
de cuatro retardos, dada la natura-
leza anual de los datos estudiados.
En este caso, el modelo es contras-
tado a través de la expresión:

¡Xr=U

donde X1 = [ti1, log qt, log cu,], p es
un vector de constantes 3 X 1, ty¡

es una maTriz3 X 3, õ y P son dos
matrices 3 X r, y r es la dimensión
del espacio de cointegración
escogida según los test de la traza
y del i,-máximo.

En elcuadro 2 se contrasta la exis-
tencia de una relación de cointe-
gración del modelo de la q amplia-
da. Tanto el test de la traza como
el test del l,-máximo sugieren que
no existe ninguna relación de coin-
tegración en un VAR con tres
retardos, apareciendo además el
signo correspondiente al logaritmo
de la cu cambiado respecto al
sugerido en la teoría.

En el cuadro 3 se contrasta la exis-
tencia de una relación de cointe-
gración en un modelo de q de
Tobin estándar, excluyendo Por
tanto la cu del VAR estimado. En
este caso, los dos test sugieren la
existencia de una única relación
de cointegración entre las varia-
bles. Además, el vector de cointe-
gración encontrado, normalizado

CUADRO 2
TEST DE JOHANSENJUSELIUS PARA EL NUMËRO D-E

Vector co¡ntegrac¡ón
normalizado

COINTEGRACION (lnclqyëndo log cu,: Cl [tit,þg qt, log ogù ,i.iiiiiÉl#ìi

Período:1964-1991
Número de retardos del modelo VAR: 3
Restricción en el modelo VAR: caso sin tendencia

Vector prop¡o

log qt log cur constante

-9,51 0,693 -6,16 -3,75

Número vectores co¡ntegración
bajo H¡ baio Hr

Test del
À-max

(-1,O, O,O72, -0,648)

valor crít¡co
al 95 por 100 (a)

r=0
r<1
r<2

r= l
t =2
t_a

20,80
7,78
5,08

Test de la
lrata

22,OO
15,67
9,24

Valor critico
al 95 por 100 (a)

Número vectores cointegrac¡ón
balo Ho ba¡o Hl

r=0
r< 1

r<2

r> l
r>2
r=3

33,66
12,86
5,08

34,91
19,96
9.24

+ I V¡ ÂX ,.,+ õ þ'X ¡a+ u1 t3l

Nota: (a) Valores críticos de Osterwald-Lenum (1992. tabla 1')

CUADROS ',r ii:.¡,,tì:ir
TEST DE JOHANSEN-JUSELIUS PARA EL NUMERO DEVEÇTORES.DE
COINTEGRACION (Excluyendo log cu,:Cl [ti¡, log qJ .] , . ,=.,

Número de retardos del modelo VAR: 3
Restricción en el modelo VAR: caso sin tendencia

vector prop¡o

log qt constante
Vector cointegrac¡ón

normaliza do

12.085 -0,605 1 .549

Número vectores cointegración
ba¡o Ho baio Hr

Test del
À-max

(-1,0, -0,050)

Valor crítico
al 95 por 100 (a)

r= 1

r=2

Número vectores co¡ntegrac¡ón
baio Ho bajo Hl

r=0
r<1

15,77
6,34

Test de la
lraze

15,67
6,24

Valor crít¡co
al 95 por 100 (a)

r=0
rs 1

r> 1

r=2
2?.11

6,34
19,96
9,24

Nota: (a) Valores críticos de Osterwald-Lenum ( 1992. taþla 1')

a través de la variable ti,, implica la

siguiente relación de largo plazo

ti¡ = -9,128 + 0,05 log q¡ t4l

relación cuyos signos son compa-
tibles con el modelo teórico.

3. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha contrastado
un modelo de inversión de la q de
Tobin para el caso de la economía
española durante el Período 1964-
199.1, utilizando un enfoque de
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co¡ntegración multivariante. Los
resultados del trabajo indican que
el grado de utilización de la capa-
cidad productiva, cu, no aparece
en la relación de largo plazo entre
la inversión y la q media. Esta evi-
dencia empírica contradice la idea
de que la q marginal y la q media
difieren por un factor que es fun-
ción de la cu, tal y como se ha
sugerido en el desarrollo teórico
de Licandro (1992).

Alternativamente, se encuentra
evidencia empírica de que los
datos de la economía española
son compatibles con una teoría q
de la inversión clásica o estándar,
en el que la rentabilidad esperada
por las empresas en sentido
estricto (tipo q de Tobin) es la
variable clave en la evolución de la
tasa de inversión productiva priva-
da. Estos resultados son semejan-
tes a los encontrados en un con-
texto microeconométrico en
Alonso y Bentolila (1992a, 1992b),
trabajos en los que se confirma
que la q de Tobin es una variable
significativa para explicar el com-
portamiento de la tasa de inver-
sión de las empresas españolas
que cotizan en bolsa.

En definitiva, los resultados econo-
métricos ponen de manifiesto que
las medidas de política económica
encaminadas a aumentar la inver-
sión productiva privada en España
deberían dirigirse más hacia la
recuperación de los beneficios
empresariales y al aumento de la
rentabilidad esperada por las
empresas, que hacia el incremen-
to de la demanda de capital.

No obstante, los resultados pre-
sentados deben tomarse como
una primera aproximación empíri-
ca de corte macroeconómico, la
cual podría ser enriquecida en el
futuro porvarias vías.'For un lado;
mediante la estimación de un
modelo teórico más completo en
el que las empresas están someti-
das no sólo a costes de ajuste en
el capital, sino también en el factor
trabajo, Por otro, habría que pro-
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ceder a contrastar la significativi-
dad de otras variables macroeco-
nómicas para retorzar la evidencia
presentada de la válidez de la teo-
ría clásica de la q. Los dos grupos
de variables candidatas se refie-
ren a la imperfección de los mer-
cados financieros (utilizando
variables de liquidez) y a la imper-
fección de bienes (haciendo uso
de variables de ventas o produc-
ción). Por último, el hecho de que
el grado de utilización de la capa-
cidad productiva no aparecezca
en la relación de largo plazo entre
la inversión y la q media no decar-
ta la posibilidad de que esta varia-
ble no tenga una influencia signifi-
cativa en la dinámica a corto plazo
de la inversión productiva agrega-
da. En este sentido, sería quizás
conveniente estimar un modelo en
forma de mecanismo de correc-
ción de error, y ampliar también el
análisis econométrico mediante la
estimación de las relaciones de
largo plazo propuestas con méto-
dos econométricos que tengan en
cuenta la posible endogeneidad
de la utilización de la capacidad
productiva.

Fuente: Andrés et a/. (1991) y Banco de España
( 1 992a).
lA: lndice de cotizac¡ón de acciones (general) de
!a Bolsa de ¡radrid, base 1980. Fuente: Banco de
España (1992a).
tir: Tasa de acumulación del capital o tasa de
invers¡ón productiva privada definida como ippr
kppr.
qr: Valor de la q media, medído como el cociente
entre el índice de cotización de acciones (gene-
ral) de la Bolsa de Madrid y e¡ deflactor de la
inversión productiva privada, lA-PlPPr.
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