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EXTRACTO

La investigacién que se resume en este trabajo representa la primera etapa de un
esfuerzo creciente que pretende analizar algunos aspectos importantes de la
interaccién entre el mercado accionario y €l comportamiento de la inversién de las
empresas, para un nimero de paises en desarrollo endeudados. El presente trabajo
analiza el caso de Brasil y presenta algunos resultados de estimaciones preliminares
en la relacién ciclica entre inversién, produccién total y la variabilidad del mercado
bursétil. Tal relacién se deriva teéricamente, para luego establecerse empiricamente
para el periodo de 1958 a 1984. Losresultados son significativos respecto de larelacién
entre el comportamiento de que la inversién privada en Brasil estd negativamente
relacionada con la volatilidad del mercado de acciones. El resultado es més bien
fuerte, pasa la prueba de si nuestra medida de volatilidad del mercado de acciones
podria estar siendo aproximada a la volatilidad de la inflacién. Por lo tanto, establece
un rol independiente para el desempeifio del mercado accionario en la determinacién
de inversién de la firma. Esto tiene implicaciones importantes para las politicas
financieras y de estabilizacion.

ABSTRACT

The research sumumarized in this paper presents the first stage of an on-going effort
aimed at analyzing some important aspects of the interaction between the stock market
and business investiment behavior in a selected number of major indebted developing
countries. The present paper focuses on the case of Brazil and presents some
preliminary estimation results on the cyclical relationship between investment, output
and the stock market variability. Such relationship is first theoretically derived, and
isthen established empirically for the period 1958 to 1984. The resultsisrather robust,
that the cyclical behavior of private investment in Brazil is negatively related to stock
market volatility isvery significant. This result holds against the test that our measure
of stock market volatility may be proxing for inflation volatility. Hence, it establishes
an independent role for the stock market performance in the determination of business
investment. This has important implications for financial and stabilization policy.
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1. INTRODUCCION

La pregunta de cémo las decisiones de inversién son influenciadas por las
expectativas de los cursos futuros de variables relevantes es tan fundamental,
que ha sido largamente reconocida por tener implicaciones sustanciales para
la politica financiera y macroeconémica. Desde los afios 30, cuando Keynes
puso el "estado de expectativas de largo plazo" al centro de su teorfa de
inversién, ha evolucionado un cuerpo sustancial de literatura en relacién a
publicaciones de c6mo se forman las expectativas de los inversionistas sobre
retornos futuros y como éstas expectativas son transformadas (capitalizados)
en precios actuales de activos, a través de la operacién del mercado de capitales.
La literatura se ha enfocado, sin embargo, en la de unos pocos paises industria-
lizados, donde las condiciones econémicas fundamentales han sido, en compa-
racién con pafses en desarrollo, relativamente estables, y la existencia de mer-
cados diversificados de instrumentos eficientes ha justificado la aplicacién de
la hip6tesis de mercado racional para la valoracién de los instrumentos emi-
tidos.!

Por el otro lado, en el caso de paises en desarrollo, donde la volatilidad de
las condiciones econémicas es alta y donde los mercados de capitales son
virtualmente inexistentes o son pequeiios, queda una duda considerable en la
relacién entre las expectativas de retornos futuros de los inversionistas y deci-
sionesde inversién. Esta duda existe a pesar del hecho de que algunos de estos

* Estudios de Economia, publicacién del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Economicas
y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 18, n°1, junio de 1991.
Para una revisién méas amplia de publicaciones mayores sobre la racionalidad del mercado de acciones en
EE.UU. véase a Merton (1987) y los comentarios siguientes por Tobin (1987)
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paises han tenido una larga historia de funcionamiento del mercado de accio-
nes’ y a pesar de la expectativa que la necesidad de inversiones domésticas
futuras debiera ser financiada cada vez mds a través de mercados domésticos.

La investigacién que se resume en este articulo representa la primera
etapa de un esfuerzo creciente que pretende analizar algunos aspectos impor-
tantes de la interaccién entre el mercado accionario y el comportamiento de la
inversién de las empresas en un nimero selecto de paises en desarrollo con
grandes deudas. El presente trabajo se enfoca en el caso de Brasil y presenta
algunos resultados de estimaciones preliminares en la relacién ciclica entre
inversién, produccién total y en la variabilidad del mercado de acciones. Tal
relacién es primeroderivada tedricamente, y luego se establece empiricamente
para el periodo de 1958 a 1984.

Este estudio se organiza como sigue. En la seccién 2, desarrollamos un
modelo estocéstico para el comportamiento 6ptimo de la inversién de la firma
que incorpora una tasa de descuento variable y asume expectativas racionales
con costos convexos de ajuste. Modelos de este tipo han sido usados recien-
temente por Shapiro (1986) y por Abel y Blanchard (1986) para analizar la
relacién estocdstica entre la inversién agregada, produccién total y costo de
capital en la economia de EE.UU. Una ventaja importante de estos modelos
sobre los modelos anteriores de expectativas racionales lineales de Hansen y
Sargent (1980) se refieren a su manera de tratar la tasa de descuento, que se
especifica como estocéstica sobre el tiempo. Esto permite la incorporacién de
mercados financieros que es esencial en el contexto de paises en desarrollo.

Dentro de esta presentacion, la demanda deseada de capital de la firma
es derivada resolviendo la ecuacién de Euler que brota de la maximizacién del
valor presente esperadodel flujo decajareal delafirma. Debido a la naturaleza
estocéstica de la tasa de descuento, la ecuacién resultante de Euler es algo
complicada, involucrando cédlculos de una serie de productos de variables alea-
torias. Siguiendo a Abel y Blanchard (1986) se aplica una aproximacion lineal
a la ecuacién de Euler, la que da una solucién explicita a la estrategia de
inversién 6ptima de la firma. Esta estrategia es una funcién del valor futuro
esperado de variables ex6genas. Luego, a través de una aplicacioén juiciosa de
la férmula de prediccién de Wiener-Kolmogorov se obtiene una representa-
cién retrospectiva de la regla de inversién de la firma que depende solamente
en variables conocidas por la firma en ese momento.

2 \éase van Agtmael (1984).
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En la seccién 3 aplicamos el modelo al sector privado de la economia
brasilera, usando datos anuales de 1958 a 1984. Los resultados estimados se
usan para adquirir algunos conocimientos de la relacién ciclica entre inversion,
produccién total y la volatilidad del mercado de acciones en Brasil, en las
Gltimas tres décadas. Finalmente, un breve resumen contenido en la seccién 4,
concluye este estudio.

2. EL MODELO

2.1. El problema de decisién de inversion de la firma

El an4lisis del sistema de decisién de inversién 6ptima de la firma bajo
incertidumbre, como se encuentra, por ejemplo, en los modelos de Hartman
(1972), Pindyck (1982) y Abel (1983) puede ser considerado como un proce-
dimiento en dos pasos. El primer paso es derivar la funcién de ganancias dela
firma de corto plazo o instantdneas dados sus valores de capital fisico (capa-
cidad) y dadas algunas especificaciones estocédsticas de las posibilidades tecno-
l6gicas de la firma, el programa de demanda para su produccién totaly el factor
precio. El segundo paso es determinar la demanda de la firma por capital a
largo plazo dadas las ganancias de capital, los costos de inversién y la tasa de
retorno esperado delcapital. Mientras que estos dos pasos estdn en principio
interrelacionados, orientamos este estudio al segundo paso de este anélisis. Se
considera entonces, una firma monopélica representativa que usa dos factores
de producci6n, trabajo que es perfectamente variable durante cada periodo y
el capital que est4 fijo. Supéngase que la firma tomala tasa desalariorealcomo
dada y enfrenta una demanda estocdstica por su produccién total, la cual es
impulsada por el movimiento de la demanda agregada real. En ese caso, se
puede mostrar que las ganancias a corto plazo dela firma, Ilten el periodo t, en
ausencia de cualquier tributacién de capital, son resumidas por la funcién.?

= I (K, Y1, Wi, V¢ ) (1)

donde K, es el stock de capital fisico de la firma, w, es la tasa de salarios real,
y,esla demanda real agregada, representando cambios en la curva de demanda
y v es un término de error representando shocks de tecnologia y se asume
serialmente no correlacionado con media cero y varianza finita. Ademads, en
la ecuaci6n (1) la funcién II(") se supone que satisface los requerimientos
estdindar de monotonicidad y concavidad con respecto a K, es decir:

3 Implicita en esta especificacién de 1 () estd la suposicién de que la firma ya ha maximizado sobre su entrada
variable de manode obra. La condicién de primer orden para esta maximizacion es la igualdad entre la pro-
ductividad marginal del trabajo y la tasa de salario real.
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Sea I la inversi6n bruta real de la firma en el periodo t, sus costos de
inversi6n estardn dados por q, I, + C(I,) donde q, es el precio real de bienes de
capitaly C (1) es el costo de ajuste o de instalacién siguiendo la literatura del
costo de ajuste [Eisnery Strotz (1963), Lucas (1967), Gould (1968) y Treadway
(1967)] nosotros suponemos que C(I) es una funcién estrictamente convexay
creciente, de I y C(0) = 0. Nétese que este costo de ajuste es interno para la
firma, representa la pérdida en produccién total (ganancia) asociada con cam-
biar en el nivel del mercado accionario. Dado que, el capital es costoso de
ajustar la firma responde a cambios ensu entorno de inversiones deuna manera
gradual. La dindmica de esta relacién como se mostrard m4s abajo depende
crucialmente en el balance entre los costos marginales de una unidad adicional
deinversiény el valor eventual esperado de ganancias marginales de esa unidad
de inversién.

Suponiendo que la firma financia sus inversiones completamente a través
de utilidades retenidas,* su flujo de caja neto, R, para el perfodo t se da
simplemente por

Re = IT (Ko, yt, We, vt ) — qe It~ C (&) @)
el cual representa la entrada neta de los dueiios de la firma.

Considere el problema de decisién de la inversién dela firma en el periodo
t = 0. Suponga quela firma es neutral al riesgoy escoge el plan de contingencia
{K:} m'_l a fin de maximizar el valor descontado esperado de sus flujos de caja
netos. Sea p, la tasa de retorno patrimonial ex ante requerida, y sea = {K_
p Yor Wep 9p Pop 1=0, 1...} el set de informacién disponible para la firma al
periodo t, su estrategia de inversién a largo plazo puede ser declarada
formalmente como:

4 Para un anélisis del impacto del financiamiento de la deudaen las decisiones de inversiones reales de la
firma en paises en desarrollo, véase a Sundararajan (1985) y Dailami (1986).
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Max Eo I ﬁ(1+Fi)'l[H(Kt,}'t.wt."t)—qﬂt—c(lt)] (3)
{Kt}t:ﬂ' t=0 i=

sujeta a la evolucién estocdstica de {I;,la condicién inicial, K, ﬁo y la ecuacién
de acumulacién de capital.

Ka=L+ (1 'd\Kl “4)

donde & es la tasa constante de depreciacién, y donde E en la ecuacién (3)
denota las expectativas matema4ticas de variables ex6genas futuras condiciona-
das en la informacién disponible en el perfodo t=0.

Este problema puede ser resuelto por medio de técnicas estocdsticas es-
tdndares de control 6ptimo y se pueden mostrar bajo condiciones de transver-
salidad apropiada® para obtener la siguiente condici6n estocdstica de primer
orden:

~ ol
G + C (%) = Be{ Brr1[—— (Ket 1, o1, Wea 1, Ve1) _ )
oKt +1

+(1-3)[q+1 + C(k+1)]}, t=012,..

1
dondep,, = ——— =B (p,,,) es el factor de descuento tnico para los

i+1
1+ pul
periodosdetat + 1.

Estas condiciones tienen efectiva interpretacién econémica, la Condicién
(5) caracteriza eltrade off intertemporal entre el costo marginal de inversién de
la firmay su tendencia esperada descontada de retornos futurosmarginales. Es-
pecificamente, una unidadadicional deinversién decapital en el periodo tinvo-
lucra un costo marginal que consiste de dos términos: (i) el costo marginal de
adquisicién de una unidad de bienes capitales, es decir q, y (ii) el costo marginal
de instalaciény ajuste, esto es C’(I). Al mismo tiempo, esta unidad de inversién

$ Esta condicién requiere que:
lim | 8 K 1 =0 s
il Eo| VvBr Kt

y €s necesario para la existencia de la solucién al problema de maximizacién de la firma. Asegura la conver-
gencia de la suma en (3)
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- el que tiene un

aumenta la ganancia real en el préximo periodo, por - ol
én 0 Ke+1
- final del perfodo t+ 1, una fraccién (1-8)
- Kie

. de la inversién original permanece, la cual tiene valor de reposicién esperado
de(1-8)E, g o1 (9., C (1, ,). Asi,la optimalidad requiere que en cualquier
periodo el costo marginal de la inversién tiene que ser igual a las ganancias
marginales esperadas més el costo esperado de reposicién en el siguiente
periodo.

valor esperado de E: g,

Con el fin de derivar la demanda de capital de la firma, es necesario
resolver la ecuacién (5). Esta ecuacién es, sin embargo, muy complicada ya que
involucra tomar expectativas de productos de funciones aleatorias no lineales.
Para obtener una solucién explicita para K, es necesario introducir alguna
aproximacion lineal y, ademds especificar la forma de la funcién del costo de
ajuste, C(I). Especifiquemos, C(I) por la ecuacién de segundo grado C(I,) =
a/2 I"g donde a > 0 es un pardmetro constante. Tomando la derivada de esta
funcién con respecto a Isellega funcién de costo de ajuste marginal lineal C’(T)
= al. Sustituyendo este término en la ecuacién (5) y tomando en cuenta la
ecuacién de acumulacién de capital (4) se llega a una ecuacién diferencial de
segundo orden no lineal en K. Después de linealizar la ecuaci6n resultante
en la media muestral de las variables ex6genasy, q, w, p, we obtendremos la
siguiente ecuacién diferencial lineal de segundo orden.

1
' E-th-l'Z“'ﬂEtK-t-i-l‘i‘ —EE:K:EI (6)

Mo-MNM%N+1-T2 Wt +1-T3Pt+1—-THM Q+1—-TI5Vi+1

dnndeiﬂ ﬂ{l 8)q,,, qt,ydﬂndeﬁ,‘nﬁ,nl,m,ns,npyns son combinaciones
no lineales de pardmetros de ganancias marginales y funcién de costos de
ajuste. Estos pardmetros son todos estructurales en el sentido que son in-
variantes a cambios en la formacién de las expectativas de la firma.

La solucién a la ecuacién (6) sigue ahora el procedimiento estdndar que,
como se detalla en Hansen y Sargent (1980) toma la forma linealizada.

K+i1=79 + 1 K; + JL_Eﬂlj'ﬂ E:Zi+j+1 (7)
]ﬂ

donde B es la dnica solucién estable a la ecuacién de segundo grado.
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1
L3'+ﬁL+T={] (8)

B
yA =8 gydondeZ,

s Wipy 1 Prags @ﬂ)’, es el vector de lasvariables
independientesyin =

esel vector correspondiente de pardmetros.

+ = (yl-l-j ‘w“
( )

Myt Iy

Combinando las ecuaciones (4) y (7) da una ecuacién para la tasa de
inversién éptima de la firma.

I =80+ 6101 +A(1-8L) £ MNnEZesjs1 9
j=0

donde 6, es una constante,8’= (1-8)y L es el operador derezago; y donde
la ecuacién est4 arreglada para destacar a la estructura rezagada del proceso
de inversién y su relacién dindmica con los valores futuros esperados de
variables ex6genas. Antes de discutir la naturaleza exacta de esta relacién es
necesario completar la derivacién de la regla de decisién de inversién de la
firma. Esto involucra eliminar los valores futuros esperados no observables de
las variables independientes Z _; en la ecuacién (9) y expresarlas en términos
de variables que son conocidas por la firma en el periodo t. El procedimiento
aseguir, sin embargo, es estdndary en nuestro caso, involucra dos pasos: (i) pro-
porcionando una representacién autorregresiva del proceso estocdstico para
Z,,y (ii) aplicando la férmula Wiener-Kolmogorov para derivar el pronéstico
éptimo de los valores futurosde Z, _; dadala informacién dispo nible al tiempo
t5 El resultado final, como veremos mds adelante es una regla de decisién en
forma cerrada en términos de un niimero finito de valores rezagados de Z.

2.2. Especificacion de las variables exigenas

Para motivar nuestra especificacién de procesos estocédsticos para ele-
mentos de Z = (y,, W,, p,, §,) es 0til recordar sus definiciones que son: y =
produccién total agregada real, w = tasa de salarios reales, p = 0 tasa real
requerida de retorno del capital y § = ganancia reales de capital. Estas
variables, con la excepcién de la tasa de retorno requerida sobre el patrimonio,
son observables. Porlo tanto, para especificar los procesos estocdsticos de estas
variables, primero hicimos un examen preliminar detallado de los datos lo que
revel6 que las series de tiempo de la producci6n total real agregaday la tasa de

% La referencia clésica en Hansen y Sargent (1980) y para una aplicacién véase, por ejemplo, a Epple (1985).
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salariosreal’ contenia fuertes componentes de tendencia. Despuésde sacar los
componentes de tendencia, las series resultantes se suponen generadas por
procesos autorregresivos de la forma.

a M)y, = & (10)
b (L)w, = ex (11)

dondea(L) = 1-a L-a,I?-..-a L% yb(L)=1-b,L-b,1? -..-b,L", son
polmnmlos de orden n en cl operador rezagado L y donde ey y €2 son inno-
vaciones para el proceso de conjunto {y,,w,}. Especificamenté suponemos
queE  (21)=E (22)= 0yqueey,y ez estan contemporineamente correla-
cionados con media 0 y varianza y covarianza finitas.

Aplicando la férmula de prediccién de Wiener-Kolmogorov, como se indi-
caen Hanseny Sargent (1980) y usando las ecuaciones (10) y (11) se puede mos-
trar que

E N By = GOy, + a0 (2 MLy, (12)
j=0 k=j+1

la que es una funcién de valores actualesy (n-1) rezagos dey,. Por lotanto, esto
puede ser expresado més concretamente como,

quu‘E: Ye+j+1 = 2 "'f] Yi—i» (12a)
J'-

donde Yo= (a(x)-1) y v = a(X)-1 (ﬁ Ak ak), paraj = 1,.., n-1.
k=j+1

En forma similar, para w, tenemos:

5"' Lj Etwu T P {b(h) l)W + b (}‘) [ E ( i ?Lk-" b )L’]W (13)
Fi) ! j=1 k=j+1
e o1 :
jiuh Etwunl E’.u"’j Wit g (13a)
donde wo= (b(M)’-1)y @j= bW’ (3 Aib)paraj = 1,2,.n-1
k=j+1

7La suposicién implicita aqui es que estos componentes de tendencia son deterministicos en vez de estocés-
ticos. Esto puede que tenga implicanciasimportantes parala representacién autorregresiva de las series des-
tendencializadas que necesitan ser consideradas en futuras investigaciones.
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Por lo tanto, cuando las expresiones (12a) y (13a) se sustituyen en la
ecuacion (9), la regla resultante de la decisién de inversién depender4 de (n-1)
valores rezagados de salarios real y productos reales. En otras palabras, el
orden de los valores rezagados de y y w que aparecen en la ecuacién de
inversion serd uno menor que el orden de sus funciones generadoras autorre-
gresivas. Esto impone restricciones identificatorias importantes en la estruc-
tura rezagada de la funci6n de inversi6n la que serd referida en nuestro proceso
de estimacién. También son importantes las restricciones implicitas por las
ecuaciones (12a)y (13a) que sugieren que los pardmetros +; y wj son funciones
no lineales de los pardmetros autorregresivos indicados para Y, YW,

Después consideramos la especificacién del proceso del retorno real pa-
trimonial esperado requerido. Reconociendo que esto no se observa direc-
tamente, recurrimos a la hip6tesis que en el caso de Brasil el retorno real de la
inversion requerido debiera estar relacionado con el retorno real promedio de
los bonos del tesoro (ORTN)?, y aunque excediéndolo por un premio por
riesgo, esto es

p=T+x (14)

donde p, es, como antes, la tasa de retorno esperada requerida por los inver-
smmstas,r es el promedio de retornoreal de ORTN y x, es un indice de premio
por riesgo. Nosotros reconocemos la posibilidad de que X, pueda cambiar a
través del tiempo reflejando la incertidumbre asociada con la volatilidad del
retorno del mercado de acciones, o la volatilidad mé4s amplia de la economia.
La interpretacién exacta de este término x, debiera estar relacionado con la
variacién del retorno del mercado de acciones (Merton, 1980), el cual debiera
implicar que a mayor variabilidad de los retornos del mercado de acciones,
mayor es el riesgo relacionado con la retencién de acciones. Est4 implicita en
esta interpretacion claramente la presuncién de que el mercado de acciones es
lo bastante amplio para servir como un importante vehiculo para canalizar
recursospara financiar inversionesreales corporativas. Para nuestro propésito
actual, nosotros experimentamos con varias medidas de riesgo. Ademés
suponemos que X, sigue un proceso aleatorio.

X, =X, + e (14a)

donde e es una innovacién de "ruido", se asume independiente de ey y £2. De
las ecuaciones (14) y (14a)

® Los bonos de Tesoreria indexados (ORTNS) fueron creados en julio de 1964 con el valor inicial de 10 crs.
Su valor al portador ha sido regularmente (ahora todos los meses) ajustado de acuerdo al cambio en
el indice de precios general. El valorreal de los ORTN se mantuvo relativamente estable desde 1965 a 1980.
Véase griifico A4 en Apéndice A y también Simonsen (1983), y Arida y Lara-Resende (1985).
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Sl L -, PR (14b)
i=0 1-x

Ahora considere el proceso estocdstico para §, ganancias reales de
capital, que ocurren como resultados de aumentos de precios de bienes de
capital. Nosotros especificamos la siguiente caracterizacién aleatoria.

G =G, + & (15)

donde &4 es una innovacién de ruido que se supone no correlacionado con ey,
ex Y £3;. De (15) por lo tanto

E N E, aqn = """El'_
j=t 1=k

(15a)

Finalmente, reemplazando por los valores futuros esperados de Yoo Wes P,
y q, delas ecuaciones (12a), (13a), (14b) y (15a) respectivamente en la ecuacién
(9) da una expresi6n para la regla de decisién de inversién de la firma:

la cual
1
It =ao + 61 1t-1 + A(1-8L) ["11 IE Y Y +
i=0

(16)
o1 M3 MM -~
+M2 T oW+ — g+ —— _
020 10 sodeh 1-a 1
Nar

donde ao= @, + - es un término constante y los pardmetros vj y «j son,
1-x
como ya se seiial6, funciones de x y el pardmetro de las funciones generativas

autorregresivas para y, y w, (ecuaciones (12a) y (13a)).

Por lo tanto, de acuerdoa la ecuacién (16) laregla de decisién de inversién
6ptima de la firma sigue un esquema de regresién de primer orden con varia-
bles independientes definidas por valores actuales y rezagados de variables
exdgenas, es decir, y,, W,, X,y q,. Dada la especificacién estocdstica de estas
variables [ecuaciones (10), (11), (14), (14a), (15)] la ecuacién (16) proporciona
una caracterizacion (til de inversién de series de tiempo la que consiste de dos
componentes distintos, (1) un componente ciclico o transitorio relacionado a
fluctuacion de la producci6n total y la tasa de salarios real, es decir, {y,, W}y
(ii) un componente permanente relacionado al premio por riesgo de la accién
X,y ganancia de capital ;. Esta especificaciéndel ofrece una importante visién
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en la dindmica de la respuesta a cambios en su medio ambiente. Considere, por
ejemplo, el modelo de tiempo de respuestas de inversién a un cambio unitario

a1
en la produccion real esperada, definido como: y*, = jEl; ¥)Y,; Esevidente de

(16) que:

al
— =Am>0 (17a)

Yt

dl+1
— =Am(61+58-1)s0 (17b)
0yt

dli+2
a; =An161(01 +8-1) S0 (17¢)
4

o en general,

ol
: = = Am1(61 +8-1)8%Y <0 k=1,23,.. (17d)
Yt

Estas expresiones tienen una interpretacién clara, la firma parece so-
brerreaccionar inicialmente a un cambio esperado en el nivel de la produccién
total, pero hace ajustes correctivos en los periodos subsiguientes. El impacto
a largo plazo se da por,

A
E ks Mo (17¢)

k=0 Yy 1-6;

que depende de los pardmetros 81,73,y 8. Es evidente que mientras mayor es
el pardmetro 01, mayor es la respuesta de la inversién a cambios esperados en

la produccién total.
Z.3. Procedimiento de estimacion

Para proceder con la estimaci6n, agregamos un término de error M, a la
regla de decisién de inversién de la firma (16) para responder a errores
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aleatorios debido a la aproximacién del modelo o debido a posibles variables
omitidas. Este término de error se supone serialmente no correlacionado con
media cero y varianza finita e independiente de las innovaciones en las ecua-
ciones generadoras para y,, W,, p,, ¥ 4,. En ese caso, la contraparte empirica
de la regla de decision de la inversién de la firma (16) toma la forma:

n—1
I¢=ao + 61 Iig +-x(1-5'L)['=11_£n15 Vi + (18)
j-
+mE $x b —— ] 4
" — . )
e e e t

Para incorporar las diversas restricciones de pardmetros impuestos en el
modelo, la ecuacién (18) debiera ser estimada junto con las ecuaciones genera-
doras de la produccién total y salarios, y (11) simultdneamente. Un procedi-
miento de estimacién simultdnea daria estimaciones eficientes y consistentes
para el grupo completo de pardmetros. Pero esto no es factible en la préctica
. debido a la alta naturaleza no lineal de las restricciones impuestas y al nimero
derezagos involucrados. El acercamiento alternativo adoptado aqui esrealizar
un procedimiento de estimacién en dos etapas. En la primera etapa estimamos
las funciones generadorasde la produccién total agregada real y tasa de salarios
real {ecs. (10) y (11)} y fijar los pardmetros a susvalores estimados. Después
usamos estos pardmetros estimados junto con algtin valor asumido para A para
generar estimaciones de series de tiempo para valores esperados futuros de
produccién total real y tasa de salarios.

ol e n=1 A . -1 A -~
Especificamente definiry* (x) = Eﬂ Vi Y, YW= jl_n ®j w,; donde Y, y
% representan estimaciones consistentes y eficientes de v. y w., respectiva-
mente. Reemplazando estas estimaciones en la ecuacién (iB) dala siguiente
ecuacion la que servird como base de la estimacién en la segunda etapa.

It =00+ 6151 +A(1-8L) (19)
- el | 1!3 "'I—! o
[MF (M) + V() + —x + —— +
gk £ G ] +me

En la segunda etapa nosotros estimamos la ecuacién (19), por el método
de méxima verosimilitud para dar estimaciones eficientes y consistentes para
el restante grupo de pardmetros. Al estimar estos pardmetros, €s importante,
tomar bien en cuenta las restricciones de las ecuaciones cruzadas implicadas
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en este modelo. Estas restricciones se definen por la relacién A = Eu;-, por
la no linealidad de los pardmetros de la ecuacién (19). Ademds, la presencia
de procesos aleatorios {x,} y {q,} en la ecuacién (19) introducen un elemento
de tendencia en la varianza de I, implicando que I, no es de varianza estacio-
naria. Para manejar este problema aplicamos el operador de diferencias a

ambos lados de la ecuacién (19), llegando a:

Al = 01 Ale1 + 1(1-8L) [M1 Ay t(A) + m24w ¢(A) (20)
2 aasrune
— — +
1-a 1-2 @ ]+an

donde A es el operador diferencial definido como Ax, = x -X, ,,y estimamos
esta ecuacién por la técnica de méxima verosimilitud, como se detalla en la
siguiente seccién.

3. RESULTADOS EMPIRICOS

3.1. Datos y anilisis de series de tiempos de variables exégenas

En esta seccién aplicamos el modelo a los datos hist6ricos de Brasil y
proporcionamos resultados estimativos para la inversién privada agregada. El
andlisis proceder4 en dos partes: (i) descripcién de datos y andlisis de series
de tiempo de variables exégenas (ii) exposicién de técnicas estimativasy pre-
sentacién de resultados estimativos. Nosotros cubrimos periodos empezando
en 1952 para el anélisis de series de tiempo de produccién total real y tasa real
de salarios, pero nos concentraremos en el periodo 1958-1984 para la estima-
cién formal del modelo. Los datos son anuales y se presentan en detalle en el
Apéndice A. En resumen, los datos bésicos comprenden inversiones fijas do-
mésticas privadas brutas reales (desviacién de su tendencia), I; PGB real (des-
viacién de su tendencia de segundo grado), y: tasa real (desviaci6n de su ten-
dencia lineal), w; precio real de capital, q; y tasa de retorno patrimonial p. La
tasa de retorno requerida se aproxima por el promedio ex post de retorno real
en los bonos ORTN, T, mds un premio por riesgo de las acciones, x. Nosotros
medimos x como el cuadrado de las desviaciones del retorno de mercado de ac-
ciones de su media de largo plazo o x, = (AInS-S))? donde AlnS, = InS, - InS,
es la tasa de cambio anual en el indice de precios agregado del mercado de
acciones. (Indice SN para el periodo 1956-1967 e Indice BOVESPA para el pe-
riodo 1968-1984) y S, es su media de largo plazo, variable en el ue,mpc} para
reflejar ﬂuctuacmnes a largo plazo en el desempeiio del mercado de acciones.
Econométricamente usamos datos anuales de 1956 y 1984 y estimamos S, como
el valor de ajustado de la regresién por MCO de VInS en un periodo constante
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y un grupo de tres variables dummy {D, , D, ,D,}. Estasvariables dummy se
definen como:

D,, = {1 para observaciones de 1960 a 1969, 0 para el resto.
D, = {1 para observaciones de 1970 a 1979, 0 para el resto, y
D, = {1 para observaciones de 1980 a 1984, 0 para el resto.

GRAFICO 1
PERSISTENCIA DE UN SHOCK UNITARIO EN LA TASA REAL DE SALARIOS Y
PRODUCCION TOTAL
. 15
Tasa real de salarios
b
o \ /\
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Nota: Los gréficossefialan la tendencia de la produccién total futura y la respuesta de salarios a un shock uni-
tario sujeta a la tasa real de salarios y produccién total al perfodo t = 1. El célculo estd basadoen re-

prescntaciones promedio mdviles de autorregresiones informada en el cuadro 1.
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GRAFICO2

RETORNO DEL MERCADO DE ACCIONES
(1955-1985)

Porcentaje Anual 250

150

100

50 "
1955 g 9&0 1965 10[10 1975 : 9%0 1985

Nota: Tasa de cambio anual del Indice de Precios del mercado de acciones. (Indice SN para 1955-
1967 e Indice BOVESPA para 1968-1985).

En los gréficos 1-2 se muestran AlnS, y x, para el perfodo 1956-1981.

3.2. Resultados de las estimaciones

Empezamos el trabajo empirico con la estimacién de los procesos au-
torregresivos para “y” y “w” como se especifica en las ecuaciones (10) y (11).
Fijamos el orden de autorregresién, n=35 e informamos en el cuadro 1, las es-
timaciones de los pardmetros para dos alternativas de métodos de estimacién,
(i) estimaci6n separada de ecuaciones (10) y(11) por medio de MCO; y (ii) una
estimacién conjunta de (10) y (11) por el método de regresiones aparen-
temente no relacionadas. El tltimo método incorpora la posibilidad de que los
errores en los procesos de “y” y “w” puedan estar correlacionados y por lo
tanto proporcionen estimaciones més eficientes que MCO. Los dos métodos
alternativos dan, sin embargo, estimaciones muy cercanas especialmente para
los pardmetros del proceso (y,).
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Considerando las estimaciones de los pardmetros informados en el cua-
dro 1 es interesante hacer notar que ni la produccién total real ni la tasa de
salarios real puede ser representada por un simple proceso autorregresivo de
primer orden. En ambos casos los coeficientes de los rezagos de quinto orden
son estadisticamente significativos, lo que implica representaciones promedio
ponderado m4s complejas que el patrén geométricamente decreciente impli-
cado por la autorregresién deprimer orden. Losshocks de la tasa de salarioreal
parecen generar respuestas ciclicas regulares, como se muestra en la parte
superior del gréifico 3. Estos ciclos, bastante interesantes, muestran carac-
terfsticas regulares con duracién de tres afios. El patrén temporal de respuesta
de la produccién total a shocks exégenos, es, sin embargo, bastante diferente de
la de la tasa de salario real. Como se puede observar del panel inferior del
gréfico 3 los shocks de produccién real inducen a respuestas persistentes por
cuatro anos, pero después empiezan a declinar rdpidamente.

CUADRO 1

RESULTADOS DE LA AUTORREGRESION PARA LA PRODUCCION AGREGADA REAL
Y LA TASA DE SALARIOS REAL; DATOS ANUALES 1957-1984

Variables dependientes

Regresiones aparentemente no relacionadas

Yo 0.981 W, 4 0.493 s 0917 W, 0.516
(10.04) (2.73) (9.91) (3.19)
W, -0.0442 W, , -0.593
(1.79) (2.69)
w 1.22 w 1.233
-3
g (4.15) ‘ (4.65)
AP -0.52 w, 5 -1.07 ¥is 0.506 W, -0.934
(4.22) (4.09) (4.28) (3.93)
R* 0.806 0.66 = s
Error
estdndar 281.6 379 273.62 3.54
Durbin
Watson 2.26 2.08 2.096 2.095

MNotas:

* Desviacién del PGB real de su tendencia cuadrética.

b Desviacion de la tasa de salario real de su tendencia lineal.

Los test t asint6ticos estdn entre paréntesis.
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Basado en las estimaciones de los pardmetros informados en el cuadro 1
y usando proyecciones éptimas (12a) y (13a) ahora es posible generar estima-
ciones de series de tiempo paray’, y W’ Estas estimaciones que representan
proyecciones éptimas de minimos cuadrados lineales del producto real y las
tasa de salarios reales, son, como ya se sefial6, dependientes de estimacio-
nes de X o en forma equivalente, de estimaciones de 8, , que es el coeficiente
auturre‘gresivn en la funcién de inversién (20). Por lo tanto, para ser consisten-
te ¥,y W°, tienen que ser estimados en conjunto con la ecuacién de inversién
(20).

El enfoque adoptado aqui consistié en efectuar una blisqueda de un valor
de 8, que maximice la funcién de verosimilitud logaritmica correspondiente a
la ecuacién de inversién (20). Se testearon valores de €, de 0,15 a 0,9 en
incrementos de 0,075. El méaximo valor de la funcién dentro de este rango se
Ebtuvn para un valor de 8, = 0,45 que a su vez dio la siguiente estimacién de

Y, yﬁr't-

§*, = 0,644 y_+ 0,029, , + 0,068y, , + 0,158y, , + 0,362y, (21)

s
w* = 0,025w, + 0,072w,, - 0,57w,, + 0,22w , + 0,51w, (22)

que son promedios méviles de cuarto orden en la produccién real y tasa de
salarios real, respectivamente.

Los resultados finales de las estimaciones por méxima verosimilitud de
la ecuacién (20) se informan en el cuadro 2. El cuadro también muestra los
errores estdndar asintSticos de las estimaciones asi como otras estadisticas
relevantes. Las estimaciones tienen el signo correcto pero no todas son signi-
ficativas estadisticamente. El coeficiente de la produccién agregada real, mies
altamente significativo y se mantiene notablemente estable sobre varias esti-
maciones de 8,. Esto deja claro el rol crucial de la fluctuacién de la produccién
real en la variacién ciclica de la inversién en Brasil. En contraste, los movi-
mientos en la tasa de salario real parecen no tener impacto signifitivo estadis-
ticamente en los movimientos de la inversién real como se ve de las estima-
ciones de mz2en el cuadro 2. Estas estimaciones permanecen insignificantes a
través de varias estimaciones de 6,. Lo mismo también es verdadero con
respecto a estimaciones de m4, que mide el impacto en la inversién de los
cambios en el precio real del capital. Las estimaciones de n, mostradas en el
cuadro 2, son todas negativas y son estadisticamente insignificativas.
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CUADRO 2

RESULTADOS ESTIMADOS PARA LA ECUACION DE INVERSION (20)

Estimado
Pardmetro/estadistica (error estdndar)
No restringido Restringido
{1125‘ 0, N4 = 0)

m 0.791 0.783

(0.18) (0.17)
M2 1.78 =

(11)
M3 -0.083 -0.089

(0.05) (0.03)
M4 222 e

(2.4)
R* 0.48 0.46
D.W 2.07 2.08
Error estdndar 1185 113.1
Logaritmo de la funcién de verosimilitud -164.4 -164.9

Notas: (61 = 0,45, A = 0,437, & = 0,07)

Considerando el impacto en la inversién de cambios en el premio por ries-
go de las acciones, se sefiala que el coeficiente estimado de riesgo es negativo
como se esperaba, y es sin duda significativo estadisticamente, en especial
cuando los coeficientes de la tasa real de salario y el precio real de los bienes
de capital estdn restringidos a ser iguales a cero (columna 2, cuadro 2)). Esta
relacién negativa entre la volatilidad del mercado de acciones e inversién real
fija es bastante significativa y parece reflejar el desplazamiento en la participa-
cién en el portfolio delos inversionistas desde acciones a otros activos. Tal inter-
pretacién concuerda bien con las expectativas generales del comportamiento
de los inversionistas en el contexto de alta volatilidad del mercado de acciones
implicando que mientras mayor sea la volatilidad de los retornos accionarios
menor es el incentivo para invertir en activos reales. Este resultado permanece
firme cuando se festea contra la posibilidad que la medida particular de premio
por riesgo de las acciones adoptada aqui pueda estar sirviendo como una proxy
para la volatilidad inflacionaria en la economia. Asi, cuando estimamos la
ecuacién (20) con un x reemplazada por una medida de volatilidad de inflacién
general denotada x, y construida como el cuadrado de las desviaciones dela ta-
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sa de inflacién respecto de su media de largo plazo,® notamos que el coeficiente
estimado del premio por riesgo se hace positivoy estadisticamente no significa-
tivo, como se muestra en la columna (1) del cuadro 3. Ademds, combinando X
y X, en un nuevo indice agregado de volatilidad' y estimando la ecuacién (20)
con el nuevo fndice reemplazando x, nos damos cuenta que el coeficiente esti-
mado del premio por riesgo que se muestra en columna (2) del cuadro 3 se hace
otra vez negativo y estadisticamente no significativo, indicando el rol significa-
tivo de la volatilidad del mercado de acciones en el comportamiento de la
inversién privada en Brasil.

CUADRO 3
ESTIMACIONES DE PARAMETROS BAJO MEDIDAS ALTERNATIVAS DE RIESGO
(1958 - 1984)
Pardmetro/estadistica Estimacién (error estdndar)
* ®)°
i 0.674 0.784
: (0.18) (0.17)
N3 0.081 -0.072
(0.13) (0.03)
B 0.405 0.47
D-W 2.3 2.05
Error estdndar 119.03 1123
Logaritmo de funcién de verosimilitud -166.3 -164.7
Notas: 01 = 045, y = 0.437. 2

* Basado en medidas de riesgo de acuerdoa X1 = (AlnPr—y ) 5
b Basado en medidas de riesgo de acuerdo a x2 = 0,44 (AIn S-St )* + 0,56 (AlnPr—yt)

? Formalmente, x, = (4 h'sl-“'l-;.lt}z donde AlnP, en P, en la tasa de inflacién del indice de precios general al por
mayor, y' p es sumedia en funcién del tiempo para capiarla tendencia delargo plazodelain flacién en Brasil.
Econométricamente nosotros estimamos p, como el valor ajustado de Ia regresién por MCO delnP, sobre

o Un término constante y las variables dummy Dy, D, y Dy, usando datos anuales de 1952 a 1984.
Este nuevo indice llamado x, es medido como un promedio ponderado de xy x). Estoes, x, = ex + (1-
¢) x, donde el ponderador de e es el promedio del ratio del patrimonio accionario total (valor de capita-
lizacién de mercado de las acciones listadas en las Bolsas de Sao Pauloy Rio de Janeiro), sobre la suma del
patrimonio accionario totaly M,, en el periodo 1979-1984. Secalculéy resultdser 0,46. Losdatos delvalor
total de capitalizacién de mercado provienen del IFC, Base de Datos de Mercado en preparacién.
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Recapitulando los resultados principales de las estimaciones, da la si-
guiente funcién de inversién empirica,

I, =0451 + 0341 (y* -093y* )-0,15(x,-093x_) + fi, (23)

donde I, se usa para denotar el componente ciclico de la inversion agregada
real' y y*,,de acuerdoala ecuacién (21) esun promedio mévil de cuarto orden
del componente ciclico de la produccién total agregada real, y,.

Vale la pena hacer notar varios aspectos de la ecuacién (23). Primero se
nota que, mientras las fluctuaciones ciclicas de la produccién total contribuyen
significativamente a la variacién de la inversién, la dindmica indicada es mds
bien complicada, involucrando rezagos de quinto orden de la produccién agre-
gada. Asi, para predecir los valores futuros de la inversién se necesita infor-
macién de un historial relativamente largo de la produccién total. Segundo,
debido a x, en la ecuacién (23) la varianza de I ser4 una funcién del tiempo. De
hecho, la varianza de I, calculada de la ecuacién (23) serd una funcién lineal del
tiempo con el intercepto dado por la varianza de la variacién ciclica de la
produccién totaly la pendiente dada porla varianza del error en el proceso (x,).

4. OBSERVACIONES FINALES

En este estudio hemos desarrollado un modelo estocédstico éptimo de
comportamiento de inversién para una firma monopédlica privada y usado un
modelo para examinar empiricamente las determinantes ciclicas de la inver-
sién privada agregada en Brasil en el periodo 1958 y 1984. La evidencia presen-
tada aqui sugiere que las fluctuaciones de la inversién en Brasil estdn fuerte y
positivamente relacionadas con la produccién agregada real, pero negativa-
mente relacionadas con la variabilidad en el mercado de acciones. La dimen-
sién cuantitativa de la relacién ciclica entre la produccién total e inversién
aparece bastante factible. La respuesta marginal de la inversién a un cambio
unitario enla produccién total esperada se estima en 0,34 y a un cambio unitario
en la produccién total corriente en 0,2.

& Empiricamente es medido como la desviacion de la inversidn agregada real de su tendencia lineal. Esta
tendencia es estimada para el periodo 1956-1984 y resulta ser:

T = 19,59 + 94,72t - 301,2D
(0,94) (13,1) (1,26)

donde I representa la tendencia lincal de la inversidn agregada, tdenotael tiempo, D es unavariable Dummy
incluida para capturarel gran aumento anormal de la inversidn en 1958 y los nlimeros entre paréntesis son
los valores del zest t.
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Losresultados de nuestro estudio en relacién a que el comportamiento de
la inversién privada en Brasil estd negativamente relacionada con la volatilidad
del mercado de acciones es muy significante. El resultado es m4s bien fuerte:
pasa la prueba de que nuestra medida de volatilidad del mercado de acciones
podria estar siendo aproximada por la volatilidad de la inflacién. Por lo tanto,
establece un rol independiente para el desempefio del mercado de acciones en
la determinaci6n de la inversién de la firma. Esto tiene implicaciones impor-
tantes para la politica financiera y de estabilizaci6n, un tema de discusién que
merece seria consideraci6n y estudio en futuras investigaciones.
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APENDICE A
LOS DATOS

Inversién. Observaciones consistentes en series de tiempo, en inversio-
nes fijas privadas agregadas brutas a precios corrientes para el periodo 1950-
1984. Fueron compiladas combinando datos de varias emisiones del Anuario
Estadistico de Brasil, Fundacién Getulio Vargas, el World Bank Country Eco-
nomic Memorandum on Brasil. Estos datos fueron deflactados por el deflactor
implicito de precios, de la formaci6n de capital fijo total doméstico tomado de
las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI (de 1960 a 1984, para
periodos anteriores se usaron estimaciones del autor) para obtener la inversién
privada agregada real a precios constantes (1980). (Los gréficos A.1-A.2 mues-
tran dos medidas de la inversién privada agregada).

Produccién agregada real. El PGB real, construido por el PGB apre-
cios corrientes deflactado por su deflactor de precios implicito. Ambas series
fueron tomadas directamente de las EFI del FMI.

Tasa de salario real. Tasa de salario nominal deflactado por el indice
general de precios al por mayor.

Tasa de salario nominal. Compensacién por hora de los trabajadores
de la producci6n en el sector manufacturas; 1975-1984 obtenidos del Departa-
mento del Trabajo, Oficina de Estadisticas Laborales (no publicado) y 1952-
1974 derivado de las estimaciones de Ekerman (1985) suponiendo 2.080 horas
de trabajo por afio. (Véase gréfico A.3).

Precio real de bienes de capital. Razén de deflactor de precios implici-
to para formaci6n de capital fijo doméstico total a deflactor de precios implicito
del PGB; ambas series tomadas directamente de las EFI, FML.

Precio agregado del mercado de acciones. Esta serie fue basada en el
Indice del Servicio Nacional de Investimentos (SN) para el periodo 1954-1967
[Simonsen (1969) y Ness (1975)] y, el indice en BOVESPA para el perfodo
1963-1984 (IFC, Emerging Market Data Base).

Retorno real de bonos de tesoreria indexados (ORTNS). Retorno nomi-
nalde ORTN (Tasa de cambio de enero a enero en el precio de los ORTN ajusta-
do por la tasa deinflacién del Indice de Precios al por Mayor (enero). Los datos
delos precios de los ORTN para 1964-1983 fueron tomados de Dias (1985) y pa-
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ra 1984 del Memorandum Econémico del Pais, Banco Mundial, Brasil (1987).
(Vedse grifico A4).

Indice de precios al por mayor. Indice Anual Promedio obtenido delas
Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
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GRAFICO A.1

INVERSION PRIVADA AGREGADA REAL
(tasa de cambio porcentual anual)
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GRAFICO A3

TASA DE SALARIO REAL
(1952-1984)
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Nota: Compensacidn promedio por hora en la industria manufacturera deflactada por ¢l indice de precios al
por mayor.

GRAFICO A4
RETORNO REAL SOBRE BONOS DE TESORERIA INDEXADOS (ORTNS)
(1965-1986)
LE3
1953 1563 1573 1563
1858 1868 1978

Nota: Tasa de cambio anual promedio en precios nominales de ORTN ajustados por la tasa de inflacién
en el indice de precios al por mayor.
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