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4w @ inversidn es una variable
clave del sistema macroecondmi-
coy, através de ella, se canalizan
muchos de los impulsos de la poli-
tica economica. En Espafia y en el
resto de paises europeos, la evo-
lucidn de lainversion constituye un
elemento esencial para explicar la
evolucién del desempleo en los
afios ocnenta y noventa. La debili-
dad de la demanda agregada y el
escaso crecimiento del «stock» de
capital constituyen uno de los fac-
tores mas importantes para expli-
car la caida del empleo (Andrés et
al., 1990a; Dréze y Bean, 1990).

Este importante papel de la inver-
sidn en el proceso de recuperacion
del empleo, ha generado en las dos
_Ultimas décadas un creciente inte-
rés en la literatura econémica tedri-
ca y empirica por el estudio de los
determinantes de la inversion. Den-
tro de este ambito, los modelos
derivados de la q de Tobin han
sido, sin duda, uno de los mas utili-
zados para explicar el comporta-
miento de la inversion en un contex-
to macroecondmico. La relevante
aportacion de este enfoque es la

introduccién de costes de ajuste
asociados a la inversion, lo que
implica que los costes marginales
de la empresa dependen también
del nivel de la inversién realizada.

E! objetivo de esta nota empirica es
contrastar diferentes versiones del
modelo de inversion de la g de
Tobin con datos agregados macro-
econdmicos anuales para el caso
de la economia espariola durante el
periodo 1964-1991, utilizando un
enfoque de cointegracion multiva-
riante. Los resultados del trabajo
indican que el grado de utilizacion
de la capacidad productiva, cu, no
aparece en la relacién de largo

‘plazo entre la’inversién y-la gmedia.

Esta evidencia empirica contradice
la idea de que la g marginal y la g
media difieren por un factor que es
funcion 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 economia espafiola son com-
patibles con una teoria g de la inver-
sion clasica, en el que la rentabili-
dad esperada por las empresas
(representada por la g media) es la

variable clave en la evolucion de la
inversion en Espana.

Los determinantes de la inversion
privada productiva han sido ya estu-
diados con datos macroeconomi-
cos anuales para la economia espa-
fiola en los trabajos de Andrés et al.
(1990b, 1991), en los que no se con-
sidera directamente la inclusion de
aproximaciones a la rentabilidad
esperada (o0 g de Tobin), y en el que
se pone mayor enfasis en el papel
del coste de uso del capital y del
acelerador. En sintesis, en estos tra-
bajos se estima una funcion de
inversion agregada en el que las
empresas, en un contexto de com-
petencia monopolistica, se enfren-
tan a elevados costes de ajuste de
su tecnologia y de su capacidad
instalada y a una demanda incierta
sobre sus productos. En Udltima ins-
tancia, el logaritmo de la ratio inver-
sion-output es funcién en el largo
plazo del coste del uso del capital y
del logaritmo de cu. No obstante, el
papel jugado en el modelo por cu es
diferente al de nuestro caso, puesto
que representa una aproximacion a
la presion ejercida por la demanda.
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La estructura del trabajo es la
siguiente: en la seccidn 1 se pre-
senta los elementos esenciales de
la teorfa g de la inversidon y se
especifican las diferentes relacio-
nes de largo plazo de dos versio-
nes de la teoria, en un contexto de
relaciones de cointegracion. En la
seccion 2, utilizando técnicas de
cointegracion multivariante de
Johansen (1988), se comprueba
empiricamente si los datos anuales
de la economia espafiola para el
periodo 1964-1991 son consisten-
tes con alguna de las dos versio-
nes alternativas de la g de Tobin
consideradas. La seccién 3, reco-
ge algunas conclusiones relevan-
tes. En un apéndice se presentan
los datos v las fuentes utilizados.

1. LATEOCRIAQDE LA
INVERSION DE TOBIN EN UN
CONTEXTO DE
COINTEGRACION

En las dltimas décadas los modelos
de la g de Tobin han sido utilizados
mayoritariamente para explicar el
comportamiento de la inversion en
un contexto macroecondémico. La
idea original, propuesta por Tobin
(1969), sugiere que las decisiones
de inversién 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 neoclasico de
inversion de Jorgerson (1963) ha
sido adaptado a funciones de inver-

" sidén que incluyen la g de Tobin

(Yoshikawa, 1980; Hayashi, 1982).

La teoria estandar o clasica de la g
de Tobin, desarrollada en un con-
texto de competencia perfecta,
sugiere que en presencia de cos-
tes de ajuste en el capital, la inver-
sién 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 adquisicién del mismo. Esta
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ratio, llamada la «g marginal» (aso-
ciada a la inversidn en capital
nuevo), solamente es igual a la «q
media» (asociada a la inversion 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 el valor del capital de la empre-
sa medido por el valor de mercado
medio de sus acciones emitidas. El
interés de este enfoque de la inver-
sién radica en que la ratio g recoge
las expectativas empresariales
sobre los beneficios futuros.

Desde un punto de vista practico,
la teoria cldsica de la g significa
simplemente que en el largo plazo
(si suponemos una funcién de
coste de ajuste exponencial), la
tasa de acumulacion del capital o
tasa de inversion, ti;, medida por la
ratio entre la inversion productiva
real y el stock de capital inicial {(ipp;
/ kppr4) es una funcion del logarit-
mo de la ratio g media (asumiendo
que g marginal y g media coinci-
den), medido por et valor medio de
la empresa y el precio de adquisi-
cion de los bienes de inversion:

th=a,+aslog g +u [1]

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

La aplicacién empirica de modelos
del tipo [1] ha resultado insatisfacto-
ria al aparecer valores retardados de
g 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 empirica esta
en contra de lo especificado en la
teoria, en la que se supone gue los
valores corrientes de g recogen toda
la informacién necesaria para la
decision de inversion de la empresa

sobre los beneficios esperados. Elio
sugiere que la g marginal y la g
media difieren en contra de lo espe-
cificado por Hayashi (1982) por
variables omitidas en la expresion
[1]. La falta de apoyo empirico de la
teorfa clasica de la g de Tobin, ha lle-
vado en los dltimos afios al desarro-
llo de la teorfa 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 monopolistica y
costes de ajuste en el input capi-
tal, siendo en este caso necesaria
la introduccidn de la ratio output-
capital (Yy/K..;) como una variable
dependiente adicional en la fun-
cién de inversion.

Por otra parte, Galeotti y Schianta-
relli (1991) han ampliado los ante-
riores trabajos al caso particular en
el que la empresa no solo se enfren-
ta a costes de ajuste en el «stock»
de capital sino también en el factor
trabajo. En este caso, bajo compe-
tencia monopolistica y con el input
trabajo como factor cuasi-fijo, la
inversion depende del valor de la g
media, de la ratio output-capital y
de un factor que mide los costes de
ajuste del empleo.

Mas recientemente, Licandro
(1992) ha mostrado que la diferen-
cia entre la g marginal y la g media
podria explicarse por un factor que
depende del grado de utilizacion
de la capacidad productiva instala-
da, cu. En sintesis, bajo competen-
cia monopolistica y con un modelo
de desequilibrio del tipo desarrolla-
do en Lambert (1988), las empre-
sas se enfrentan a un régimen de
restriccién de demanda (keynesia-
noj o a un régimen de restriccion
de la capacidad instalada (clasi-
co). Bajo esta situacion, la g margi-
nal diverge de la g media en fun-
cién de la probabilidad media de
ercontrarnos en un futuro con una
restriccion de capacidad instalada
fa cual es, a su vez, funcién de la
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secuencia esperada de utilizacion
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
utilizacion de capital y trabajo,
existe un riesgo de que la capaci-
dad instalada predeterminada en

su decision, sea posteriormente

infrautilizada. En este sentido, la
probabilidad media de infrautiliza-
cién determina el valor marginal
de la firma o q marginal. En este
caso, la g media difiere de la q
marginal en un factor multiplicativo
gue depende de ias secuencias
esperadas de cu y, por lo tanto en
el largo plazo, la inversién no sélo
depende del valor de la g media,
sino también del valor de cu.

Desde el punto de vista practico,
la aportacién teérica de Licandro
(1992), a fa que nos referiremos
como la g ampliada, es directa-
mente comparable al modelo
estandar [1], a través de la estima-
cion de la expresion:

tiy = a, + aslog q; + a log cuy + u, {2}

donde a, es positivo, reflejano el
hecho de que cuanto mas cerca
se encuentra la empresa de utili-
zar plenamente la capacidad ins-
talada, mas probabilidad existe de
aumento de la inversion.

R

2. EVIDENCIA PARA EL CASO
ESPANOL

El propésito de este apartado es
contrastar la importancia del grado
de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva instalada como determinan-
te de la inversién productiva en el
caso espafiol. Con tal fin, se con-
trastara con técnicas de cointegra-
cion multivariante si los datos espa-
fioles para el periodo 1964-1991 son
compatibles con un modelo clasico
0 estandar de la q de Tobin, tal y
como la expresion [1}, o alternativa-
mente, con un modelo de desequili-
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CUABRO g

Atiy Alog ¢ Alog ety
9,47a 325 9,512
-4,71° -2,70 -4,91a
-0,95 -0,18 -0,65
1,17 0,21 -0,43
6,382 2,17 6,382
-4,44a -2,70 -4,892
-4,34a -2,692 -4,782
tiy log a, log cu,
1,36 1,36 3,71
-1,62 -1,65 -2,89
1,53 1,62 -2,95
-0,92 -0,74 -2,10
0,97 0,91 2,62
-1,.35 -1,48 -1,86
1,20 1,45 -1,94
0,70 -0,03 2,50
Z{EG) oo -0,78 -0,34 0,63
Valores criticos, 5 por 100, T=25 (2):
Z(@3): 7,24 Z(@,): 5.68 Z(@,): 5,18
Z(t): -3,60 Z(ty7): -3,00 Z{t3): -1.95
Z(ty): 3,20 Z(t,"): 2.61 Z(tp): 2.85

Notas: (1) Ver Perron (1988) para una definicion de los test.

(2) a denota significatividad al 5 por 100.

(3) Los valores criticos de Z(t;), Z(t,*). Z(t5) y Z(@;) v=1 2.3 han sido tomados por Dickey y Fuller
(1981, tablas { a VI, respectlvamente) Los valores criticos de Z(t3). Z(t,*) y Z(t) han sido

tomados de Fuller, 1976, tabla 8.5.2).

brio en el que existe incertidumbre
sobre la demanda y restricciones de
capital, como la expresion [2].

2.1. Estacionariedad y test de
raices unitarias

Todos los datos utilizados para la
economia espafiola son anuales
y cubren el periodo 1964-1991,
La tasa de acumulacién del capi-
tal o tasa de inversion, ti,, es defi-
nida como ippr-kpp,.;, donde ipp,
es la inversion productiva priva-
da real y kppy.1 es el «stock» de
capital productivo privado en tér-
minos reales, suponiendo una
tasa de depreciacion anual del
10 por 100. La g media, q,, es
aproximada para el caso espariol

-por el cociente entre-el-indice de

cotizacion de acciones (general)

de la Bolsa de Madrid (1).y el

deflactor de la inversion producti-
va privada, PIPP,. Los datos de
grado de utilizacién de la capaci-
dad productiva instalada, proce-
den de la media anual de cuatro

trimestres medida segun la
encuesta de infrautilizacién de la
capacidad productiva del Minis-
terio de Industria, Comercio y
Turismo.

Como bien es sabido, el primer
paso del analisis de la cointe-
graciéon consiste en la determi-
nacion del orden de integrabili-
dad de las variables seleccio-
nadas en el modelo teérico. Para
este fin, se utilizan los contras-
tes no parameétricos propuestos
por Phillips y Perron (1988), que
generalizan la especificacién
del proceso generador de los
datos, abandonando el supuesto
simplificador de perturbaciones
idéntica e independientemente
distribuidas subyacentes en los
contrastes clasicos de Dickey y
Fuller (1981), e imponiendo con-
diciones mas generales sobre la
secuencia de la perturbacién.
Los resultados de estos contras-
tes (cuadro 1) muestran que las
tres variables son integrables de
orden uno, (1), es decir, que las
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series en sus primeras diferen-
cias son estacionarias, por lo
que cumplen las condiciones
para aparecer en una misma
relacién de cointegracion.

2.2. Cointegracion:
procedimiento de Johansen

Para determinar la existencia o no
de relaciones de largo plazo entre
las tres variables seguimos la meto-
dologfa de cointegracion 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
especificacién debido a la omision
de retardos importantes, se ha
incluido en el VAR hasta un maximo
de cuatro retardos, dada ia natura-
leza anual de los datos estudiados.
En este caso, el modelo es contras-
tado a través de la expresion:

AXp=p + Z Y AX  +8B Xt U [3]
donde X, = [ti;, log gy, log cug, nes
un vector de constantes 3 X 1, y;
es una matriz 3 X 3, 8 y B son dos
matrices 3 X r, y r es la dimensién
del espacio de cointegracion
escogida segun los test de la traza
y del A-maximo.

En el cuadro 2 se contrasta la exis-
tencia de una relacion de cointe-
gracién del modelo de la g amplia-
da. Tanto el test de la traza como
el test del A-maximo sugieren que
no existe ninguna relacion de coin-
tegracion en un VAR con tres
retardos, apareciendo ademas el
signo correspondiente al logaritmo
de la cu cambiado respecto al
sugerido en la teoria.

En el cuadro 3 se contrasta la exis-
tencia de una relacion de cointe-
gracion en un modelo de g de
Tobin estandar, excluyendo por
tanto la cu del VAR estimado. En
este caso, los dos test sugieren la
existencia de una unica relacion
de cointegracion entre las varia-
bles. Ademas, el vector de cointe-
gracién encontrado, normalizado

ECONOMIA INDUSTRIAL

CUADRO 2

TEST DE JOHANSEN-JUSEUUS PARA EL NUMERO DE VECTOB
COINTEGRACION (Incluyendo log cug: Cl [tiy,: log q, log cu

Periodo: 1964-1991
Numero de retardos del modelo VAR: 3

Restriccion en el modelo VAR: caso sin tendencia

Vector propio

Vector cointegracion

tiy log q; log cu, constante normalizado
-9,51 0,693 -6.16 -3.75 (-1,0, 0,072, -0,648)
Numero vectores cointegracién Test del Valor critico
bajo Hy bajo H, A-max al 95 por 100 (a)
r=0 r=1 20,80 22,00
r<1 r=2 7,78 15,67
r<2 r=3 5.08 9,24
Numero vectores cointegracion Test de la Valor critico
bajo Hg bajo H, traza al 95 por 100 (a)
r=0 r=1 33.66 34,91
r<t rz2 12,86 19,96
r<2 r=3 5,08 924

Nota: (a) Valores criticos de Osterwald-L.enum (1992, tabla 1°).

CUADRO 3

TEST DE JOHANSEN-JUSELIUS PARA EL NUMERO. DE VECTORES-DEt
COINTEGRACION (Excluyendo log cug: Cl [ti, log qi - -

Periodo: 1964-1991
Numero de retardos del modelo VAR: 3

Restriccion en el modelo VAR: caso sin tendencia

Vector propio

Vector cointegracién

ti, log g, constante normalizado
12.085 -0,605 1.549 (-1,0, -0,050)
Nimero vectores cointegracién Test del Valor critico
bajo Hy bajo H, A-max al 95 por 100 (a)
=0 =1 15,77 15,67
s 1 =2 6.34 6.24
Numero vectores cointegracion Test de la Valor critico
bajo Hg bajo H, traza al 95 por 100 (a)
=0 2 1 22.11 19,96
s 1 =2 6,34 9,24

Nota: (a) Valores criticos de Osterwaid-Lenum (1992. tabla 1°).

através de la variable ti,, implica la
siguiente relacion de largo plazo:

ti,=-0,128 + 0,05log q; [4]

relacion cuyos signos son compa-
tibles con el modelo tedrico.

S N AIVERS

3. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha contrastado
un modelo de inversién de la q de
Tobin para el caso de la economia
espafola durante el periodo 1964-
1991, utilizando un enfoque de

.................



cointegraciéon muitivariante. Los
resultados del trabajo indican que
el grado de utilizacién de la capa-
cidad productiva, cu, no aparece
en la relacién de largo plazo entre
la inversion y la q media. Esta evi-
dencia empirica contradice la idea
de que la g marginal y la q media
difieren por un factor que es fun-
cion de la cu, tal y como se ha
sugerido en el desarrollo tedrico
de Licandro (1992).

Alternativamente, se encuentra

evidencia empirica de que los
datos de la economia espafiola
son compatibles con una teoria q
de la inversion clasica o estandar,
en el que la rentabilidad esperada
por las empresas en sentido
estricto (tipo q de Tobin) es la
variable clave en la evolucién de la
tasa de inversion 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 g de Tobin es una variable
significativa para explicar el com-
portamiento de la tasa de inver-
sion de las empresas espafiolas
que cotizan en bolsa.

En definitiva, los resultados econo-
métricos ponen de manifiesto que
las medidas de politica econémica
encaminadas a aumentar la inver-
sion productiva privada en Espafia
deberian dirigirse mas hacia la
recuperacion 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 aproximacion empiri-
ca de corte macroecondomico, la
cual podria ser enriquecida en el

futuro por:varias vias.:Por un-ado; |-

mediante la estimacién de un
modelo tedrico mas completo en
el que las empresas estan someti-
das no sdlo a costes de ajuste en
el capital, sino también en el factor
trabajo. Por otro, habria que pro-
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ceder a contrastar la significativi-
dad de otras variables macroeco-
noémicas para reforzar la evidencia
presentada de la vélidez de la teo-
ria clasica de la g. Los dos grupos
de variables candidatas se refie-
ren a la imperfeccién de los mer-
cados financieros (utilizando
variables de liquidez) y a la imper-
feccién de bienes (haciendo uso
de variables de ventas o produc-
cion). Por Ultimo, el hecho de que
el grado de utilizacién de la capa-
cidad productiva no aparecezca
en la relacion de largo plazo entre
la inversion y la g media no decar-
ta la posibilidad de que esta varia-
ble no tenga una influencia signifi-
cativa en la dinamica a corto plazo
de la inversidn productiva agrega-
da. En este sentido, serfa quizas
conveniente estimar un modelo en
forma de mecanismo de correc-
cién de error, y ampliar también el
analisis econométrico mediante la
estimacion de las relaciones de
largo plazo propuestas con méto-
dos econométricos que tengan en
cuenta la posible endogeneidad
de la utilizacién de la capacidad
productiva.
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APENDICE: DATOS Y FUENTES

P\: Deflactor del Producto Interior Bruto. base
1980. Fuente: Molinas. Sebastian y Zabalza
(1991) y Banco de Espafia (1992b).

PIPP.. Deflactor de 1a inversidn productiva priva-
da. base 1980. Fuente: Molinas. Sebastian y
Zabalza (1991) y Ministerio de Economia y
Hacienda (1992).

ippy: Inversion productiva privada a precios cons-
tantes:de - 1980: -Deflactada por PiPP,. Fuente:
Molinas. Sebastian y Zabalza (1991) y Ministerio
de Economia y Hacienda (1992).

kppy:, «Stock» de capital productivo privado en
terminos reales. Deflactado por P,. Fuente: Minis-
terio de Economia y Hacienda (1992).

cuy: Grado de utilizacion de la capacidad produc-
tiva instalada. medida segun la encuesta de
infrautilizacion de ta capac:dad productiva del
Ministerio de Industria. Comercio y Turismo.

Fuente: Ardrés et al. (1991) y Banco de Esparfia
(1992a).

IA;; Indice de cotizacion de acciones (general) de
'a Bolsa de Madrid, base 1980. Fuente: Banco de
Espana (1992a).

ti; Tasa de acumulacion del capital o tasa de
inversion productiva privada definida como ipp-
kpp.

g, Valor de la q media, medido como el cociente
entre el indice de cotizacion de acciones (gene-
ral) de la Bolsa de Madrid y el deflactor de la
inversion productiva privada, |1A-PIPP,.
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