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minan experimentos naturales. La palabra “experimento s¢ deriva del hecho de que estos acontecimientos,
al igual que los experimentos de laboratorio, nos permiten contrastar una teorfa o estimar mejor un importai-

l te pardmetro. La palabra “patural” se debe a que, a diferencia de los investigadores de las ciencias fisicas, los

economistas normalmente no pueden realizar experimentos eiios mismos. Deben basarse en experimentos que
vienen dados por la naturaleza.

Consideracién de todas las variables: la renta actual, las expectativas y el consumo

Volvamos a lo que ha motivado este capitulo, a saber, la importancia de las expectativas en la determinacion
del gasto. A este respecto, ia descripcion de la conducta del consumo que acabamos de realizar tiene dos grandes im-

.

En primer lugar, el consumo probablemente varfa en una cuantia menor que la renta actual. Cuando los con-
sumidores se preguntan cuénto deben consumir, no se limitan a observar su renia actual. Si di uye su renta y lle-
gan a la conclusién de que esta disminucion es permanente, €8 posible que reduzcan el consumo en la misma cuan-
tfa en que ha disminuido ia renta. Pero si llegan a la conclusion de que la reducci6n es transitoria, ajustardn enos su
consumo.

Por lo tanto, en las recesiones, ¢l consumo no disminuye en la misma cuantia que la renta, ya gue los consu
midores saben que las recesiones normalmente no duran més que unos cuantos trimesires. En las expansiones ocurre
Jo contrario. Cuando la renta experimenta un aumento excepcionalmente répido, es improbable que los consumido-
res aumenten su CONsumo tanto como fia aumentado 1a renta. Posiblemente supondrin que la expansion es transito-
ria y que las cosas volverdn pronto i su cauce.

En segundo lugar, el consumo puede variar aun cuando no varfe la renta actual. La eleccién de un presiden-
te carismitico que expresa su visi6én de un apasionante futuro puede llevar a la gente a mostrarse més optimisia so-
bre el futuro en general y sobre su propia renta futura en particular y a aumentar su Consumo, aun cuando su renta ac-
tual no varie. En el capitulo 3 vimos que la recesion de Estados Unidos registrada en 1990- 1991 se debi en gran par-
te a una espectacular disminucion del consumo, la cual se debid, a su vez, a una gran reduccion de la confianza de
los consumidores. Aun hoy, tos economistas no estén seguros de por qué 1a gente s¢ Mostré de pronto tan pesimista.
Pero lo importante es que ocurrié y que sus expectativas sobre el futuro se tornaron sombrfas. Este pesimismo de {os
consumidores fue una de las principales causas de la recesi6n de 1990-1991.

8.2 La inversion

Pasemos ahora a analizar la inversion. El punto i6gico de partida en este caso es ¢l supuesto de que el obje-
tivo de una empresa es obtener beneficios. Asf, cuando considera la posibilidad de comprar una nueva mdquina, ¢}
empresario debe preguntarse cufntos beneficios generard esta durante su vida productiva. Si el valor actual de la su-
cesi6n de beneficios esperados es mayor que el coste de la adquisici6n y la instalacion de ia maquina, ia empresa da
t4 el paso e invertird. De lo contrario, no lo hard. Esto es, en pocas palabras, lo que piensan los economistas de las
decisiones de inversi6n de las empresas.

Segtin otros autores* que han analizado la teorfa general de Keynes, el empleo depende de la cantidad de in-
versién: “Ei empico en la actividad de inversién ayuda a mantener la demanda de la produccidn existente de bienes
de consumo. Si disminuye la inversion, se origina el paro, o sea que las fluctuaciones de la misma se reficjan en el

ipleo” [D. Dillard, op. cit. en nota (4)].

Evidentemente, es de mucha importancia comprender qué es lo que determina ¢l inve
clave para entender la teorfa general se encuentra en la respuesta a esta pregunta: (Cuil es fa causa de que la inversion
fluctde y de que esté por debajo de ia cuaniia para ¢l pleno empleo?

4 Dillard, Dudley, La 1eoria econémica de John Maynard Keynes, Biblioteca Aguilar de Iniciacion a la Economia, Madrid, 1980,
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“La inversion fluctda porque el conocimicnto presente del futuro es precario, y las decisiones que conciemnen
al futuro también son precarias. Como la inversion es la produccion de bienes que no son de consumo actual, esté re-
fncionada con el futmo de forma directa™ [D. Dillard, op. cit. en nota (4)).

Es decir que la inversion depende del cardicter incierto y fluctuante de los acontecimientos.

Los empresarios. al no tener certeza de los acontecimientos futuros, se prolegen con un comportamiento cau-
teloso y este da la apariencia de ser una conducta racional. Ello se deriva de suponer que las opiniones existentes se
sustentan en una visién con certeza acerca del futuro, y los inversores confian en el juicio de la mayorfa. -

A estas conductas Keynes las liamé juicios convencionales, y se convierten en la base del comportamiento
del mercado. Cuando ellos son aceptados, proporcionan una estabilidad en los mercados; pero cuando caen dichos

Keynes supone que el comportamiento individual es racional y que las decisiones se toman en un mundo irra-
cional, a diferencia de los clisicos, que sostenian que los individuos eran racionales en un contexto racional.

Piense ¢n un caso como el siguiente: en un estadio de tiitbol con miles de personas, al finalizar el partido la
puerta de salida qued6 cerrada a la mitad y trabada (este evento se dio en la realidad en la década del ochenta con la
masacre de la puerta 12, en el estadio de River Plate). Cada persona se apresuraba a salir en forma individual, proba-
blemente pasando por encima de las demds. Este comportamiento era racional desde el punto de vista individual.

Pero el agregado o colectivo actita en forma de “manada” e irracionalmente. Las consecuencias ese dfa fue-
ron fatales. Fallecieron muchos asistentes a fa salida del especticulo por el apuro del “sélvese quién pueda” al que-
rer salir por dicha puerta semicerrada.

(o
i

sis, esta analogia muesira parie del debaie del flomo oeconomicus individuai y sus comportamientos.
No siempre el resultado del agregado o colectivo es la suma de los comportamientos singulares o individuales. El
agregado ticne una identidad propia que Keynes introdujo en su teoria.

La baja del consumo o ¢l aumento del ahorro colectivo no necesariamente genera expost un exacto incremen-
to en la inversidn. A veces, en periodos de depresion econdmica por causa de la caida del consumo, se provoca una
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far ca\pculauvaa ucgallva; para el lllvclbul’ quc ve dis-
minuido su nivel de ventas. Puede observarse que el aumento del ahorro no siempre tiene su contrapartida en un in-
cremento de la inversion.

En conclusion, la inversion fluctda por estos desajustes entre el ahorro planeado y la inversion ex post o real-
mente realizada. Por ello, se puede lograr un equthbrm con deeempleo O sea que si las expectatlvas de beneficios fu-

puuauu o colectivo gluu por ia incertidumbre lieva a un resuitado que pueue ser

turos son incienas, ¢l ¢
subdptimo.

Los clidsicos suponian gue fos precios y los salarios eran flexibles y que siempre se obtendrfa el equilibrio de
pleno empleo. Una baja del consumo implicabi un aumento del ahorro y en consecuencia de la inversién, que com-
pensaba exactamnente la caida del consumo.

El pensamiento keynesiano introduce el concepto de “inversién no planeada” (stocks o existencias que no se
venden), es decir, se Ilcg.l aun Lquﬂlhl‘l() pem no necesariamente en el pleno empleo.

an nrnvnnmlnc por los ¢

de los inversores.

Las previsiones o expectativas de beneticios por parte del inversor deben superar los rendimientos por pres-
tar dinero o tomarlo prestado, o sea, el tipo de interés.

La inversion se leva a cabo cuando las x.xpcualw.ns de beneticios exceden el costo que hay que pagar por el

“Tndas estas 1dcas conexas entran en una teoria del empleo, que es la esencia de la teorfa general y puede
enunciarse como sigue: ‘En un mundo en que cf futuro cconoémico es sumamente incierto y en que el dinero es una
forma importante de acumular rigueza, ¢l nivel general de empleo depende de la relaci6n entre los beneficios espe-
rados de la inversidn en bienes de c.lpnal y el premio de interés que hay que pagar para inducir a los poseedores de

it en nota (4)1

t. en nota (4)].
Es decir quc la inversion y, por lo tanto. ¢l nivel de empleo dependen de que las expectativas de rendimien-
tos fturos sean mayores que la tasa de interés.
Cuando cae la confianza en el futuro y las previsiones de beneficios no son favorables, el costo que hay que
pagar a los poseedores de riqueza para que se desprendan de su dinero excederd al tipo esperado de rendimiento. En
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este caso, la inversién seré menor y el cmpleo descenderd a un nivel bajo. Al disminuir la inversion, se provocaré ui
ciclo recesivo; por consiguiente, no s empleardn trabajadores €n las distintas dreas de la econonfa. Como consecuen -
cia de ello, no perciben salarios y tienen poco dincro para comprar ja prodi 1. Micntras se suceden estos hechos.
no se puede bajar la tasa de intergs pari gque 108 inversores cambien sus preferencias pot ¢l dinero.

La eficacia marginal del capitai (EMK) © <! rendimiento esperado del capital determina, juntamente con el ti-
po de interés, 1a cuantia de la nueva inversion, asi como también el volumen del empleo, dada {a propensién marg
nai al consumo. Es equivalente a lo que se llama de ordinario tipo de beneficio, 0 tipo previsto de beneficio.

La eficacia hace referencia al rendimiento sobre el costo de un bien de capital, v 1a eficacia marginal es el ti-
po més elevado de rendimiento sobre el costo que se espera de una unidad adicional. Toda oportunidad de inversion

no utilizada hasta ahora serd aprovechada en tamto que los beneficios esperados excedan al tipo de interés.

Concepto

La EMK es la razén o proporcion de dos eiementos: (a) los rendimientos esperados de un activo y (b) el pre-
cio de oferta o costo de reposicion del activo que constituye la fuente de los rendimientos previstos. Keynes definia
1a EMK de esta forma: “Mds exactamente, defino 1a eficacia marginal del capital equiparéndola al tipo de descuento
que lograrfa jgualar el valor presente de 1a seric de anualidades dada por los rendimicntos esperados det b

pital, durante el tiempo de su vida, a su precio de oferta”™.

del ca-

Precio de oferta = rendimientos previstos descontados

Habr4 un nico valor de EMK que igualard los dos micmbros de la ccuacion. Como 1a EMK se expresa en un

valor anual, puede ser comparada directamente con el tipo de interés. Por lo tanto, si la tasa de interés de mercado es
menor que la EMK, el inversor s¢ beneficiard tomando préstamos para realizar dicho cmprendimiento. Si se realiza
el calculo de los rendimientos futuros pero descontados a 1a tasa de interés de mercado, se obtendra un valor presen-
te neto que Keynes fiamé precio de demanda.

Por consiguiente, cuanto menor sea el tipo de interés, mayores serdn las inversiones de bienes de capital. De
o se deduce la importancia para los periodos de desempleo de la relacion de la EMK y el tipo de interés.

Segtin lo expresado por Keynes, las expectativas tienen un papel fundamental en las decisiones de inversion.

Las expectativas pueden o no cumplirse, porque el inversor no puede esperar que s¢ cumplan con certeza fos
hechos que previé que sucederfan. Es decir que cu ndo exista incertidumbre con respecto a las oportunidades de in-
versién para determinar cudl es la mis rentable, 1a inversion tenderd a disminuir. Por fo tanto, fas va i
inversion s¢ verdn reflejadas en el nivel de empleo.

ciones de la

Muchos pensadores, filosofos y economistas se han referido a la tasa
sién, principalmente en los efectos que causa en el corto y en el largo plazo.

Durante varios siglos, el debate se centré en consideraciones morales y, otras veces, ei criterios de eficacia

El mismo Adam Smith, en st obra fundamental Investigacion de la naturaleza y causa de ia riqueza de li
naciones {(1776), hizo refere a un control de la tasa de interés. Se oponia a que ¢l precio del dinero se dejasc h
brado a las fuerzas del mercado. Es decir, privilegio el planteamiento de fa econo mo una ciencia moral y po
Htica por encima de su paradigma de 1a mano invisible, en el que la basqueda de inteieses cpoistas se autorregutal:.
para obtener beneficios colectivos. Se reconoce e sus pensamientos intervencionistas con respecto a la tasa de intc-
rés que las sefiales generadas por el mercado podrian provocar un sendero de despilfarro del capitai. Elio seria el re-
sultado de ia bisqueda de utilidades ripidas pero que conducen a un mal uso privado de fos excedentes y recursos so
ciales. El futuro quedaria sacrificado por el presente.

Estas ideas se sintetizan en las propias palabras de Adam Smith:

«Sj |a tasa de interés legal en Gran Bretana quedase fijada aun nivel relativamente elevado, por ejemplo, 8 al
10 %, gran parte del dinero prestado 1o serfa a los pradigos y a los especuladores. que serfan los unicos deseosos de

S y @ sus impactos en la inver-

RN

3 Kaymes, John Maynard, The General Theory of Employment. Interest and Money, Harcourt. Brace and Co. Inc, Nueva York, 1936, pdg. 135.
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pagar un precio alto. Las personas sobrias —que tan solo darian una parte del beneficio obtenido per el uso del dine-
ro— no se aventurarian en esta competicion. Una gran parte del capital del pais no llegarfa a los que, probablemen-
te, podrian hacer un uso mds aprovechable y mis ventajoso, cayendo en manos de los que lo derrocharfan y, mds pro-
bablemente. lo destruirian™,

Hemos im'm]mr;uln estas reflexiones a este libro de macrocconomfa, porque estimamos importante compren-
der que ese precio denominado fasa de interds, Gue pOsOITOs recreaiios permanentemente en los modelos, lleva inter-
nalizado ¢l eslabonamicnto entre el presente y ¢l futuro. La tasa de interés influye en la inversién como factor de pros-
peridad pero también de inestabilidad o decadencia, cuando se imalgastan los ahorros o excedentes sociales. En el pre-
senle, encontramos inversiones que cumplen con criterios de eficiencia econémica pero no de eficiencia social.

En sintesis. en la ciencia econémica el debate qobrc la tasa de interés contintia desde Adam Smith, pasando
por john Maynard Keynes, y hasia {a act libertad de mercados o la intervencion.

También se entrecruzan cn este debate consideraciones morales y éticas, asf como de eficiencia y eficacia.

La temitica de Ia tasa de interés y la usura ya habia sido incorporada desde Aristételes con una visién criti-
ca. El sefialaba sobre la misma: “El interés es moneda nacida de la moneda. También es la que resulta més contraria
a la naturaleza entre todas las actividades comerciales™

idad,

Se seiiala gue todos fos modeios anaiizados en cste iibro, como absiracciones que la menie realiza para expli-
car fa complejidad, deberian siempre encuadrarse en marcos o matrices mds amplios de la sociedad.

La inversion y las expectativas de beneficios

Examinemos los pasos quc debe seguir una empresa para averiguar si le conviene comprar 0 no una nueva

nas, etc.).
1. La empresa zl:'b(' estimar la duracion de la mdquina. La mayoria de las méquinas son como los automéviles. Pue-
de wnente, pero a medida que pasa el tiempo, son cada vez menos fiables y mds caras de man-

tener. Una bt,n(‘l"d manera de recoger esta depreciacién es suponer que una méquina pierde su utilidad a una tasa
anual 8 (esta es la letra griega delta mindscula). Es decir, una méquina que esté nueva este afio solo vale (1 - &) mé-
quinas el aiio que viene, (1 - 8)* midquinas dentro de 2 afios, etc. El pardmetro 3, llamado tasa de depreciacién, mi-
de la pérdida de u(lllddd de 1a maquina de un afio a otro”. ;Cudles son los valores razonables de §? Se trata de una

ido gue responder los estadi

) GUE TESPONGTT 105 ExaGi

icos encargados de calcular las variaciones que experimenta el
stock de capital de Estados Unidos con el paso del tiempo. Basindose en sus estudios de la dcprec1aC|6n de méqui-
nas y edificios concretos, utilizan cifras que oscilan entre el 4 y el 15 % en el caso de las maquinas y entre el 2 y el

4 % cn el dc los edificios y fas fibricas.

2. La empresa debe caleudar el valor aciual descontado de los beneficios. Para recoger el hecho de que se tarda un
tiempo en instalar las méquinas (y aun mds en construir una fébrica o un edificio de oficinas), supongamos que una
midquina comprada cn el aiio ¢ solo puede utilizarse —y comenzar a depreciarse— un afio més tarde, es decir, en el
afor + 1.

Sea |1 ¢l beneficio por maquma en términos reales (esta es la letra pi mayiscula, diferente de la mindscula,
que uiiiizamos para referimos cidn). Si
beneficio esperado en el afio £ + 1; sea T, | este beneficio esperado. El valor actual en el afio ¢ de este bencﬁcno es-
perado en cf afio £ + 1 viene dado por:

la empresa compra una méquina en e] afio ¢, esta genera su primer

® Smith, Adim, Investigacion de la naturadezs y causa de ta riqueza de las naciones, 1776, en Fitousi, J.. El debate prohibido
7 8i pensamos cn un elevado niimer de mdquinas en lugar de una, podemos interpretar el pardmetro de una forma distinta. Podemos conc ebirlo como la proporcidn
nan y no compra ninguna nueva, solo le quedan

1 K mdbguinas que fun

de muiquinas que dcjan de funcionar cada aie, Asi, 5 la empies nabequs que fur

K1 - &) mdquinas un afo mis tande, y asf sucesivamente.




http://libreria-universitaria.blogspot.com

1LAS EXPECTATIVAS, EL CONSUMO ¥ LA INVERSION 163

-n’

1+l

+

El cilculo de este término s¢ representa por medio de una flecha gue apunta hacia la izguierda en fa primera
linea de la figura 8.1. Obsérvese que como estamos expresando los beneficios en términos reales, estamos utilizando
tipos de intercs reales para descontar Jos futd
capftulo 7.

Sea !‘."Hic! benelicio esperado por maquina en clano £+ 2 Como consecucncia de la depreciacion, en el ano
¢ + 2 solo queda (1 - §) de la méaquina comprada en el afo £, por {0 que el beneficio que se espera que genere la mé-
quina es igual a (1 - I, ,. Y valor actual de este beneficio esperado en el afio 1 es igual a:

¢ heneficios. Esta es una de fas lecciones que hemos aprendido en ¢l

1
(131
(1+-r,)(1+r,§,)( LR

Este cilculo se representa por medio de la {fecha que apunta hacia la izquierda en fa segunda linea de la figu-

ra8.1.

El razon o es el mismo en el caso del beneficio esperado en los afios siguientes. Uniendo todos los tér-
minos. tenemos el valor actual de los beneficios que esperad obtener con la compra de Ia méaquina en el afio 1, Hamé-
moslo V(TT9):

i, +"“Tl—~_\(l—5)":”* 8.3)

El valor actual esperado es igual ai valor descontade del be io esperado el proximo ano mas el valor des
contado del beneficio esperado dentro de 2 afios (teniendo en cuenta la depreciacién de la miéquina), etcétera.
3. La empresa debe decidir entonces si compra o no la mdquina. Esta decision depende claramenie d acién en-
tre ¢! valor actual de los benefl icios esperados y el precio de una méquina. Para simplificar 1a notacién, supongamos
que el precio real de una miquina —es decir, su precio expresado en términos de la canasta de bienes producidos en
la economfa— es igual a 1. Lo que debe hacer entonces la empresa es ver si el valor actual de los beneficios es ma-
yor o menor que i.

©

Afot Afioi+ 1 Afiot +2
L mg, — 1,
1+r,
1 e | — e
e (1= O, (1-4)1

(t+r +r50) "

Figura 8.1
i

£l calculo del valor actual de los beneficios esperados.
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Si el valor actual es menor que 1, la empresa no debe ¢
Q:

£

mis de o que espera recuperar en beneficios adelante. S
centivo para comprar la nueva médquina®.

Hasta ahora hemos examinado la decision de una empresa. Pasemos ahora del ejemplo de una empresa y una
mi4quina a la inversién de la economia en su conjunto. Sea /, la inversién agregada; IT, el beneficio por méquina o, en
términos més generales, el beneficio por unidad de capital —donde el capital comprende no solo las méquinas, sino
también las f4bricas. los edificios de oficinas, etc.— de ia economia en su conjunto; y W(iT°) ei valor actual espera-
do de los beneficios por unidad de capital, definido como en la ecuacién (8.3). Nuestro andlisis sugiere una funcién
de inversidn de I forma:

1= (V) 8.4)

( +
La inversién depende positivamente del valor actual esperado de los futuros beneficios (por unidad de capi-

tal). Cuanto mayores son los beneficios actuales o esperados, ma4s alto es el nivel de inversion.

Un caso practico especial

Existe un caso especial en el que la relacién que acabamos de establecer entre la inversi6n, los beneficios y
los tipos de interés (reales) es muy sencilla. Supongamos que las empresas esperan que tanto los futuros beneficios
(por unidad de cupil:nl) como los futuros tipos de interés permanezcan en el mismo nivel que hoy, de tal manera que

=11, y ===, %gu estos supuestos, la ecuacién (8.3) se convierte en (en el apén-
l., se phca cbmo se nhne ne la expresiéa):
T
e
V()= — (8.5)
fTO

llpO ue Il'llCrC\ [Cdl y Inl tasa u: UCPICLI
Introduciendo la expresion (8.5) en I.l ecuacion (8.4), la inversion viene dada, a su vez, por:

i,
1 =1 —= .
' lr, 6, @6

Examinemos més detenidamente la expresion de la ecuacion (8.5). El denominador —la suma del tipo de in-
terés real y la tasa de depreciacién— se denomina coste de uso o coste de alquiler del capital. Para ver por qué, su-
pongamos que en lugar de comprar una miquina, la empresa la alquila por un afio a una agencia’. ;Cudnto cobraria
esta dltima? Aun cuando la maquma no se depreciara, la agencia tendrfa que cobrar unos intereses iguales a r, multi-

nos reales): la agencia tendrfa que obtener

al menos lo mismo por alquilar la méquina que comprando bonos. Por otra parte, tendrfa que cobrar por la deprecia-
cién: 8 multipticado por el precio de la maquina (que, una vez mds, se supone que es 1). Por lo tanto, el coste de al-
quiler serfa igual a r, + 8'°. Incluso cuando las empresas normalmente no alquilen sus maquinas, r, + 8 atin recoge el
coste implicito —denominado a veces coste sombra— que tiene para la empresa la utilizacién de la miquina duran-
te un afo,

pu(.duu por el prcuu de la maqtiiﬁa \quc hemos supuesto que es lentér

* Esta manera de relucionur la inversion con el valor actual de Ios beneficios esperados fue presentada por primera vez por James Tobin. profesor de la Universidad
de Yale. Tobin llamé Q al cociente entre el valor esperado de los heneficios v el precio de una mdquina. Esta es la razon por la que la teorfu de la inversion aqul
presentada se conoce con el nombre de “teorfa Q" (nombre no tan buens como el que eligieron Friedman y Modigliani para sus teorlus del consumo). Tobin recibid
el Premio Nobel en i981 por exte y muchos otros aportes.

* Esta solucidn es posible en la realidad. Muchas emy Iquilan lox dviles que necesitan a empresas de alquiler de auiomdviles.

" Profundizando S: hubiéramaos permitido gque el precio de una unidad de capital eqmuulo en bienes fuera, por ejemplo, P, en lugar de 1, el coste de uso vendria
dade por P tr +
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La funcién de inversién de la ecuaci6n (8.6) tiene, pues, una sencilla interpretacién: la inversion depende del
cociente entre los beneficios y el coste de uso. Cuanto mayor es ¢l beneficio en comparaci6n con el coste de uso, més
elevado es el nivel de inversi6n. Cuanto mayor es el coste de uso, menor es el nivel de inversion.

Esta relacion entre el beneficio, el tipo de interés real y la inversién se basa cn un supuesto restrictivo: se es-
pera que el futuro sea igual que el presente. No obstante, es una relacién que conviene recordar y que los macroeco-
nomistas tienen a mano en su caja de herramientas.

La teorfa que hemos desarrollado hasta ahora implica que la inversion debe tener en cuenta el futuro
de principalmente de los beneficios futuros esperados. Sin embargo, un fhecho empirico que Hama la atencién
las variaciones de la inversion sigan tan de cerca a las de los beneficios actuales.

Bsta relacién se muestra en la figura 8.2, que representa las variaciones anuales de la inversion y de los be-
neficios desde 1960 en la economia de Estados Unidos. La inversién se refiere a la inversi6n no residencial fija en
d6lares de 1987. Los beneficios son el cociente entre la suma de los beneficios después de impuestos de las empre-
sas norteamericanas mds los intereses pagados por ellas y su stock de capital'!. El valor medio de este cociente gira
en torno al 6 % anual; en otras palabras, U$S 1 de capital genera, en promedio, U$S 0,6 de beneficios al afio. Las
4reas sombreadas de la figura representan los afios en los que hubo una recesion, es decir, una disminucién de la pro-
duccién durante, al menos, dos trimestres consecutivos del afio.

La relacion positiva entre las variaciones de la inversién y las de los beneficios actuales resulta evidente en
la figura 8.2. ; Es incoherente con la teoria que acabamos de exponer, segun la cual la inversién debe estar relaciona-
da con el valor actual de los beneficios futuros esperados y no con los beneficios actuales? No tiene por qué serlo: si
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Figura 8.2 Las variaciones de la inversion y de los beneficios en Estados Unidos, 1960-1994.
La inversién y los beneficios evolucionan en gran medida al unisono.
Fuente: National Income and Product Accounts.

JESUURESENSENISS

1 Las definiciones de estos términos se enc: iran en el apéndice 2.
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las empresas esperan que los futuros beneficios varien méds 0 menos como los actuales, el valor actual de los benefi-
cios variard de una manera muy parecida a los beneficios actuales y lo mismo ocurrird con la inversién.

Los cconomistas que han examinado ta cuestion mis detenidamente han ilegado, sin embargo, a la conclu-
sién de que la influencia de los beneficios actuales en la inversion es muynr de lo que prcdecirl'zl ia teoria que hemos
expuesio. En ci recuadro tituiado “Reniabilidad frenic a flujo de caja” se explica cémo alcanzaron dicha conclusidn.
Por una parte, algunas empresas que tienen proyectos de inversion muy rentables, pero bajos beneficios actuales, pa-
rece que invierten demasiado poco. Por otra, algunas que tiencn elevados beneficios actuales a veces parece que in-
vierten en proyectos de dudosa rentabilidad. En suma, parece que los beneficios actuales afectan a la inversion, in-
cluso después de tencr en cuenta el valor actual esperado de los beneficios.

¢ Por qué iniluyen jos beneficios aciuaies en ias decisiones de inversion? Nuesiro anilisis de jas razones por
las que el consumo puede depender directamente de la renta actual es relevante en este caso. Muchas de las razones
que hemos utilizado para explicar la conducta de los consumidores también son vilidas en el caso de las empresas:

B En primer lugar, si los beneficios actuales son bajos, una empresa que desee comprar nuevas mé-

quinas solo puede conseguir los fondos que necesita pidiendo un préstamo. Puede mostrarse reacia
a hacerio: aunque ios benelicios esperados parezcan buenos, ias cosas podrian ponerse feas y ia em-
presa ser incapaz de devolver la deuda. Pero si los beneficios actuales son altos, la empresa puede
ser capaz de financiar la inversion no distribuyendo algunos de sus beneficios sin tener que pedir
un préstamo. Por To tato, un atmento de los beneficios actuales puede Hevar a fa cimpresa a inver-
tir mds.
En s‘cgundn lugar, aun cuando Ta empresa desee invertir, puede tener dificuitades para conseguir un
préstamo. Los posibles prestamistas pueden no estar convencidos de que el proyecto sea tan bueno
como dice la empresa y temer gue esta no pueda devolver el préstamo. Si la empresa tiene eleva-
dos beneficios actuales, no tiene que pedir un préstamo y, por |o tanto, no necesita convencer a los
posibles prestamistas. Puede dar el paso e invertir como guste y, por lo tanto, es mis probable que
to haga.

-

(+ , +)

Rentabilidad frente a flujo de caja

(Cuidmo depende fa inversion del valor actual esperado de los beneficios y cudnto de los beneficios
actuales? Cuando los economistas hablan de esta cuestién, suelen referirse a los papeles que desempeiian la
rentabilidad (el valor actual descontado esperado de los beneficios) y el flujo de caja (los beneficios actua-
les. el flujo neto de caja que recibe la empresa). respeclivameme en las decisiones de inversién.

Ei pmmun.\ que pldnl(‘d esia cuesiion cs muy simifar ai que phIIIlLd la identificacién de la il‘l‘l;‘)\"}l ian-
cia relativa de la renta actual y de la renta futura esperada en el consumo. La mayoria de las veces, es proba-
ble que el fujo de caja y la rentabilidad varien al unisono. Las empresas que obtienen buenos resultados nor-
malmente ticnen grandes flujos de caja y buenas perspectivas. Las que tienen pérdidas suelen tener también
malas perspectivas.

Al igual que ocurre en el caso del consumo, fa mejor manera de aislar los efectos es identificar ios
momentos o los acontecimicntos en los que el flujo de caja y la rentabilidad varian en sentido contrario y ob-
servar gué ocurre con la inversion. Ese es el enfoque que ha adoptado en un articulo reciente Owen Lamont,
cconomist.x de la Universidad de Chicago. Serd dtil poner un ejemplo para comprender la estrategia de
Lamont.
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Pensemos en dos empresas. La primera, A, se dedica dnicamente a la produccion de acero. La segun-
da, B. se dedica a dos actividades. La primera es la producci6n de accroy laotraes la prospeccion petrolifera

Supongamos ahora que buja bruscamente el precio del petréleo, provocundo pérdidas en las prospec
ciones petroliferas. Esta perturbacion reduce el flujo de caja de la empresa B. De hecho, si fas pérdidas en las
prospecciones petroliferas son «uficicniemente grandes para anular los benelicios gencrados por fa produv
ci6n siderirgica, es posible que ia empresa B m una pérdida global.

La pregunta que podemos hacernos ahora es la siguiente: como consceuencia del descenso del precio
del petrdleo, jinvertird la empresa B menos que la A en su produccion sidenirgica? Si lo dnico que cuenta ¢s

la rentabilidad de la produccion de acero, no hay razén alguna para que la empresa B invierta menos en ethi
que laA. Perosiel flujo de caja actual también es importante, el hecho de que la empresa B tenga menos flu-
jo de caja puede impedirle invertir tanto como la A en la produccién siderirg Por lo tanto, observando la
inversién de las dos empresas en la produccidn de acero podemos saber en qué medida depende la inversion

I dei fiujo de caja o de la rentabilidad.

Esta es la estrategia empirica que sigue Lamont. Centra la atencién en lo que ocurrié a mediados de
los afios 80 cuando bajo el precio del petréleo un 50 % en Estados Unidos, lo que provoc6 grandes pérdidas
en las actividades relacionadas con ¢l petrélco. A continuacion, observa si his empresas que realizaban mu-
chas actividades de este tipo redujeron la inversién cn sus demds actividades refativamente més que otras e
presas en esas 1 i ont llega a la conclusién de que Ja sedujeron. Observa que por cada
délar en que disminuyo el flujo de caja debido al descenso del precio del peurdleo, cf gasto de inversion en
actividades no relacionadas con el petréleo se redujo entre U$S 0,10 y 0,20. No cabe duda de que el flujo de
caja actual sf cuenta.
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Los beneficios y las ventas

Hemos afirmado que la inversion depende tanto de los beneficios actuales como de los esperados. Necesita-
mos dar el dltimo paso y preguntarnos: (De qué dependen, a su vez, los beneficios? La respuesta es que dependen
principalmente de dos factores: (1) del nivel de ventas y (2) del stock de capital existente. Si las ventas actuales son
bajas o si el stock de capital ya es alto, ¢s probable que los beneficios por unidad de capital sean bajos

Expresémoslo de una manera mis formal. Prescindamos de la distincion entre jas venias y la produccion; sean
Y, la produccién y K, el stock de capital en el momento f. Nuestro andlisis sugicre la siguiente relacién:

n = n(-’l] (8.8)
K .

(+)

El beneficio por unidad de capital es una funcién creciente del cociente entre las ventas y el stock de capital.
Dado el stock de capital, cuanto mayorcs son las ventas. més elevados son los beneticios. Dadas las ventas, cuanto
mayor es el stock de capital, menores son los beneficios.

;Se cumple esta relaci6n en 1a practica? La figura 8.3 representa las variaciones anuales de los beneficios por
unidad de capital y las variaciones del cociente entre la producci6n y el capital de Estados Unidos desde 1960. Los
beneficios por unidad de capital son dc nuevo la suma de los beneficios después de impuestos de las empresas de Es-
tados Unidos mds los intereses pagados por ellas, dividida por su stock de capital. El cociente entre la produccién y
el capital se calcula dividiendo el PIB por el stock de capital agregado, expresados ambos en délares de 1987.
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La figura muestra, de hecho, la exis estrecha relacién entre las variaciones de los beneficios y
las variaciones del cociente entre la produccién y ¢l capital. Dado que la mayorfa de las variaciones interanuales del
cociente entre la produccién y el capital se deben a las variaciones de la produccién (el capital, que es un stock, va-
rfa lentamente con ¢l paso del tiempo). podemos formular la relacion de la manera siguiente: los benefic i
yen en las recesiones y aumentan en las expansiones.
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Figura 8.3 Las variaciones del cociente entre la produccion y el capital y de ios beneficios en Estados Unidos, 1960-1994.
Los beneficios y el cociente entre la produccidn y ¢l capital varian en gran medida al unisono.

véase la figura 8.2

Por qué es importante aqui esta relacion entre la produccion y los beneficios? Porque implica la existencia
de una retacion entre la produccion actual y la esperada, por una parte, y la inversidn, por otra. Por ejemplo, la pre-
ra expansion econdmica llevard a las empresas a prever la obtenci6n de un nivel durade-
7o de beneficios, ahora y durante algin tiempo en el futuro. Estas expectativas llevardn, a su vez, a aumentar ia in-
version. 1.a influencia de la produccion actual y fa esperada en la inversion, junto con Ja influencia retroactiva de la
inversion en Ta denandi y B produccion desempeiiarin un papel funda do volvamos a examinar la deter-
minacion de la produccion e el capitulo 10,

i T i 1
ViSOl ac una !arg.: VA

La inversién y el consumo en la Argentina

Analizando la figura 8.3A podemos observar c6mo han evolucionado el consumo y la inversién.

Hacia fines de la década del ochenta, la inversién presenté una reduccion debido a las distintas medidas de
ajustes implementadas en aquellos anos.

El consumo y la inversién a comicnzos de los afios 90 presentaron una gran expansién. Esto contribuyé po-
sitivamente a la absorcién doméstica. Con la crisis del tequiia estas variables se vieron fuertemente afectadas y revir-
tieron su tendencia de crecimiento (por ejemplo, la tasa de inversion se contrajo). Después de la crisis, volvieron a
ipacion fue diferente. La inversién crecié, pero el consumo se mantuvo €n niveles menores
que en la primera etapa mencionada.

aumentar, Pero su part
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Figura 8.3A Consumo @ inversion como porcentajes del PIB.
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Fuente: Ministerio de Economia, CEPAL, CEDES y Universidad de Palermo; ver lecturas complementarias.
Cuadro 8.3B Oferta y demanda globales (variacion porcentuai} ().
Periodo PIB a precios importaciones Consume Inversién bruta  Exportaciones PIB manufac-
de mercado  de bienes y serv. total (2) interna fija  de bienes y serv. turero a p.m.
1981 -54 -8,2 -3,6 -150 5.2 -12,0
1982 -3.2 -42,6 -4,6 -199 39 -7
1983 4.4 69 4.2 04 26 74
1984 2,0 4,7 42 -4,1 -6 2,6
1988 -70 -13.0 -80 -14,1 15,6 99
1986 71 18,5 9.3 11,0 -i0,0 4
1987 25 14 1.7 129 -35 1,0
1988 -2,0 9.2 -42 -35 18.7 -4.5
1989 -70 -16,4 -6,1 -24.6 75 -78
1990 -13 07 -1t -152 168 2.3
1991 10,5 75.6 143 315 5.0 9.9
1992 10,3 66,5 133 335 21 10,2
1993 63 134 57 160 24 S.1
1994 85 225 69 218 159 6.2
1995 (3) 4.6 116 6.2 -16,3 227 -6.7
1996 (3) 43 168 54 83 6.5 52
1997 (3) 8.6 271 78 26,6 9.1 9.2

Nota |; estimaciones sobre fa base
Fuente: Ministerio de Ecor

de cilculos a precios constantes de 1986. Nota 2: incluye variacion de

existencias. Nota 3: cifras provisorias



http://libreria-universitaria.blogspot.com

170 MACROECONOMIA

fue notoria.

Por ejemplo: cn las depresiones de los afios 1982, 1989 y 1995 se observa una fuerte cafda del consumo del
4.6 %, 6.1 % y 6,2, respectivamente. Simultdncamente, la inversion también disminuye en 19,9 %, 21.6 % y 16,3 %
para los mismos afios.

Es ¢ ‘i i licador del gasto y el efecto acelerador de la inver-
sion. Es decir, cuando algin factor auténomo produce un shock, caen en forma amplificada la actividad econémica y
el producto. Pero esta disminucion de la renta nacional impacta en forma acelerada en la inversién. O sea que las va-
riaciones de la renta afectan a la inversion, asi como la inversion afecta a la produccién nacional.

0 si

ey

Casos y aplicacione

a) Observe cudl fue la evolucion de la inversion en la Argentina.

b) Analice fas expansiones y depresiones y en qué porcentaje variaron el consumo., la inversién yel
producto en las décadas de 1980 y 1990. Detalle en qué afios se produjeron.

8.3 La volatilidad del consumo y de la inversién

Seguramente el lector se habrd dado cuenta de las numerosas similitudes que existen entre nuestro andlisis del
mo y el de la inversion de los apariados 8.1 y 8.2. La forma en que perciban Jos consumidores las variaciones
actuales de la renta —es decir, ef hecho de que crean que son transitorias o permanentes— influye en sus decisiones
de consumo. Del mismo modo. la forma en que perciban las empres ones actuales de lus ventas —es de-
cir, el hecho de que crean que son transitorias o permanentes— influye en sus decisiones de inversién. Cuanto me-
nos esperen que dure un aumento actual de fas ventas, menos revisarin su evaluacién del valor actual de los benefi-
¢ios y, por fo ianio, wenos probabie es que compren nuevas mdquinas o que construyan nuevas fibricas o nuevas ofi-
cinas. Esa es, por cjemplo. fa razén por la que el aumento de las ventas que se registra todos los afios entre el Dfa de
Accién de Gracias y la Navidad (en Estados Unidos, las ventas al por menor normalmente son un 24 % mé4s altas en
diciembre que en otros meses)'2 no provoca un aumento de ia inversion todos los afios en diciembre. Las empresas
comprenden perfectamente que este aumento es transitorio.

Pero también existen importantes diferencias entre las decisiones de consumo y las de inversi6n que convie-
ne tener presentes. Fstas diferencias implican principalmente que la inversién es mds voltil que el consumo. Para
comprender por gué. consideremos s respuestas o la i i
renta y de las ventas

La teoria del consumo que hemos presentado implica que cuando los consumidores se encuentran ante un au-
mento de su renta que consideran permanente, responden a lo sumo con un aumento equivalente del consumo. El ca-
técter permanente det aumento de L renta implica que pueden incrementar su consumo actualmente y en el futuro en
la misma cuantia en que h: ue la renta obligaria a
recortarlo mds adelante, y no hay razén alguna para que los consumidores quieran planificar su consumo de esa forma.

Consideremos ahora la conducta de las empresas cuyas ventas experimentan un aumento que creen que es
permanente. El valor actual de los beneficios esperados aumenta, lo que provoca un incremento de la inversién. A di-
ferencia de lo que ocurre con el consumo. eso no implica que el aumento de la inversién no deba ser mayor que el de
las ventas. uimento de las ventas justifica ia compra de una
nueva miquina o del edificio de una nueva tibrica, es posible que quiera hacerlo ripidamente, fo que da como resul-
tado un aumento grande, pero breve, del gasto en inversion. FEste aumento pucde ser superior al incremento de las
ventas.
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