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EXTRACTO

Este trabajo presenta la estimacién empirica de un modelo dindmico de inversién, que
permite determinar endégenamente la senda Optima de expansién de un activo
productivo cuasifijo, asi como su precio. Una ventaja es que el precio determinado
para este factor de produccién corresponde a su precio de activo, y no al rental price
originalmente derivado por Jorgenson (1963), con sus conocidas complicaciones
empiricas. El modelo construye a partir de los Gltimos desarrollos en teoria moderna
de la inversién, e incorpora expectativas racionales en el sentido de Muth (1961). Se
aplica a la inversién en magquinaria y equipo por el sector agricola de los Estados
Unidos, en el periodo 1948-1983. Se obtienen estimaciones, que parecen ser las
primeras reportadas, de los determinantes de la curva de oferta de la industria
norteamericana productora de maquinaria y equipo agricola. Se demuestra la
importancia de estos determinantes en las decisiones de inversi6n del sector agropro-
ductivo. Se discuten algunas implicancias de politica, asi como posibles investiga-
ciones futuras a partir del modelo y las estimaciones presentadas.

ABSTRACT

This paper presents the empirical estimation of a dynamic model of investment, which
allows for the endogenous determination of the optimal expansion path of a quasifixed
productive factor, and its price. The advantage of this methodis that the determinated
price corresponds to the "asset” price of the productive factor, in opposition to the
"rental” price originally derived by Jorgenson (1963) with all its empirical problems.
The model builds from the most recent developments in the theory of investment,
assumes rational expectations in the sense of Muth (1961), and its is applied to the
investment in machinery and equipment by the U.S. agricultural sector, during the
1948-1983 period. Here, and apparently for the first time ever, empirical estimates are
reported for the determinants of the supply curve of the American industry producing
agricultural machinery and equipment. The importance of these determinants for the
investment decisions of the agricultural sector are shown. Policy implications as well

as possible future research are discussed.
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de 1989), ya dos drbitros anénimos de esta revista por sus Gtiles comentarios. Los errores son de la exclusiva
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LA MAQUINARIA AGRICOLA EN LOS ESTADOS UNIDOS,
1948-1983: UN MODELO DINAMICO DE DETERMINACION
DEL PRECIO DE UN ACTIVO PRODUCTIVO*

Eugenio Figueroa B.

1. INTRODUCCION

Lateoria de la inversi6n es parte de la teoria dindmica de decision, ya que
intenta explicar las decisiones que hacen que los agentes econémicos cambien
sus stocks de factores cuasifijos a lo largo del tiempo. La teoria convencional
de la firma, en su contexto de estdtica comparativa, no provee una teoria de la
inversion. El enfoque marshalliano estdndar no tiene una teoria que explique
los movimientos de los stocks de factores cuasifijos desde un equilibrio a otro
ynotiene medios para describir la velocidad con la que ocurren los ajustes hacia
el equilibrio. Asume que la inversién de una firma estd gobernada por su
motivacién maximizadora de beneficios, pero una teoria maximizadora de
beneficios no implica por necesidad légica una teoria ni de beneficios ni
dindmica de la inversién.

Lo que la teoria estdndar explica es la demanda de la firma por un stock
decapital, pero, tanto la velocidad de transicién desde un stock de capital a otro,
como el proceso dindmico de aumentar o reducir la cantidad de capital, es una
cuestién de naturaleza completamente distinta.

La moderna teoria de control permite formalizar el problema de la firma
e ilustrar la incapacidad del enfoque estdtico convencional para generar una

*Estudios de Economia, publicacion del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Eco-
nomicas ¥ Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 17, n° 2, diciembre de 1990.
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teoria dela inversién. Takayama (1985) demuestra la naturaleza "todo o nada"
(bang-bang nature) de la solucién para una firma individual maximizadora de
beneficios, la optimalidad de su ajuste instant4dneo, asi como la inexistencia de
su curva de demanda de inversién en el contexto de la teoria marhsalliana
convencional de la firma.

Esta incapacidad de la teoria convencional llevé a Arrow (1968) a postular
su hipétesis de "irreversibilidad de la inversién" para obtener una senda 6ptima
de ella, la que, sin embargo, tiene poca validez por la arbitrariedad de las
restricciones que impone a la inversién. Jorgenson (1967) también obtiene una
senda temporal de inversién introduciendo cambios en los precios, pero Tobin
(1967) demuestra que si los precios no cambian o si la firma espera que no
cambien, tal senda no existe.

Por otra parte, y dado que la teoria convencional de la firma no era capaz
de ofrecer una teoria de la inversién consistente, fue necesario adoptar
mecanismos ad hoc para utilizarlos en los contextos econométricos en que el
ajuste parcial de los stocks de factores cuasifijos era obviamente operativo.
Estos mecanismos auxiliares corresponden a los proceso de ajuste disenados
por Goodwin (1951), Chenery (1952) y Koyck (1954) para borrar gradualmente
el desequilibrio entre los stocks existente y deseado de capital, de acuerdo a un
rezago distribuido, en vez de instantdneamente como era el rigido resultado de
la teoria convencional del capital. Solow (1960), Jorgenson (1966), de Leeuw
(1962) y Almon (1965) generalizaron las aplicaciones de este enfoque
econométrico de la inversién. Tal enfoque fue insatisfactorio no solo por su
naturalezaad hoc, sino también por la inconsistencia de aislar la determinacién
del stock deseado de capital de la senda temporal de la inversién, cuando esta
senda es en si misma una decisién que afecta la maximizacién de beneficios y
debe, por tanto, estar en la funcién a maximizar, o ser incorporada como una
restriccion en la maximizacion.

El nexo fundamental, entre la eleccién del stock de capital deseado por la
firma y su eleccién de una senda 6ptimade inversidn, es el hecho de que el costo
unitario de una adicién al stock de capital es mayor mientras més rapida ocurre
la adicion. Usando este principio bésico. Eisner y Strotz (1963) generaron una
teoria dindmica de la inversién consistente con el paradigma de la teoria
neocldsica de la firma. Dado que los costos de ajuste son determinados por la
velocidad de ajuste elegida, una firma que intenta maximizar su valor presente
naturalmente refrenard su ajuste hacia un nuevo stock deseado de capital.

Lucas (1967a, 1967b), Gould (1968), Treadway (1969, 1970, 1971, 1974) y
Mortersen (1973), generalizaron, especializaron y utilizaron distintas especifi-
caciones para formalizar la moderna teoria de la inversién, basada en los costos
de ajuste de Eisner y Strotz.
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Mussa (1977) integra la teoria de inversién de costos de ajuste, con la
teoria de inversién de la "funcién de oferta” desarrollada por Clower (1954),
Witte (1963), Foley y Sidrauski (1970, 1971) y Purvis (1973). En esta teoria de
inversion de la "funcién de oferta", el precio de una unidad de capital es
determinado por la demanda por stock de capital junto con el stock existente de
capital. Este precio, reflejado en la funcién de oferta de los productores de
bienes de capital, determina la tasa de inversién.’

Figueroa (1989a, 1989b) desarrolla un modelo dindmico de inversién
relacionado con el enfoque de Mussa, para la determinacién de la senda 6ptima
deinversién y el precio de un factor cuasifijo de produccién. El precio del factor
que se determina en el modelo corresponde a su precio de activo, a diferencia
de su precio de servicio (rental price) originalmente derivado por Jorgenson
(1967, 1963) que suscita tanta controversia cada vez que se estima
empiricamente. Las propiedades dindmicas del modelo tedrico son cuidadosa-
mente desarrolladas en Figueroa (1989.a). El modelo se aplica al caso de la
inversién en magquinaria y equipos por el sector agricola y supone que las
expectativas son formadas racionalmente, y permite la determinacién
end6gena del precio del (activo) capital.?

Los modelos previos de inversién agricola siempre consideraron los
precios de los factores cuasifijos determinados exégenamente, y/o asumieron
un mecanismo estitico o ingenuo de formacién de expectativas. Son los casos
de Chambers y Vasavada (1983), Cromarty (1960, 1959), Griliches (1960),
Rayner y Cowling (1968) y Vasavada (1984), entre otros.

Aquf se presenta una aplicacién del modelo tedrico de Figueroa (1989a)
ala agricultura de los Estados Unidos. El estudio abarca el periodo 1948-1983,
y muesira la determinacién empirica del precio (del activo) y del stock de la
maquinaria y equipo en el sector agricola norteamericano. Otra novedad del
trabajo es el estudio de los determinantes de la oferta de la industria productora
de maquinaria y equipo agricola en los Estados Unidos.

En la préxima seccidn se presenta el modelo tedrico basico. En la seccién
siguiente, se muestra el modelo empirico. Después se discuten la estimacién
econométrica y los resultados obtenidos. En la Gltima seccién se entregan las
conclusiones.

1

2 Véase, Figueroa (1989.a), p.66.

En lo que sigue sc usan indistintamente los términos maguinaria agricola, maquinaria y equipo agricola y
capital

187



2. EL MODELO TEORICO

El modelo asume que el sector agricola produce un tnico producto por
medio de una tecnologia que utiliza insumos variables, capital (maquinaria y
equipo), y los stocks existentes de tierra agricola, construcciones y ganado. Se
asume también que la firma agricola maximiza el valor del conjunto de sus
factores productivos. A nivel agregado se asume que el sector agricola
maximiza el valor presente del flujo esperado de utilidades generado por el
conjunto de sus recursos productivos. Dados los stocks existentes de tierra,
construcciones y ganado, el sector elige el stock éptimo de capital y la senda
6ptima de inversién para maximizar el valor del conjunto de estos factores
productivos (como los elegiria un planificador central). Esto determina un
modelo dindmico de optimizacién del sector agricola.

La condicién de equilibrio de demanda de maquinaria y equipo del sector
agricola es una condicién de arbitraje que determina el precio sombra de la
unidad marginal de capital (maquinaria y equipo) en presencia de expectativas
racionales. Este precio sombra es el valor asignado por el sector agricola a la
unidad marginal de su stock de capital, considerando no sélo el valor presente
del flujo de productos generado por esta unidad marginal dentro del horizonte
de tiempo relevante, sino que considerando también las ganancias de capital
resultantes del cambio esperado en su precio de mercado.

La industria productora de maquinaria y equipo agricola provee al sector
agricola de bienes de capital de inversion de acuerdo al precio de mercado, el
que a su vez depende del precio sombra (de demanda). Esta industria exhibe
una curva de oferta de corto plazo con pendiente positiva. Dado el precio
sombra del capital, la curva de oferta de la industria productora de maquinaria
y equipo agricola determina la tasa de inversién bruta del sector. Esta tasa de
inversién bruta determinar4 por su parte la tasa de inversién neta del sector
agricola, dada la tasa de depreciacién de su stock existente de maquinaria y
equipo. Por simplicidad, se asume que los costos de transferencia de maqui-
naria y equipo existentes en la agricultura son infinitos.>

La formacién racional de las expectativas por los agentes econémicos
implica que los valores de las variables en el futuro, segiin se espera en el

2 Este es un supuesto simplificador necesario para aislar la maquinaria y equipo agricolas en el sector agricola,

permitiendo no considerar movimientos intersectoriales de maquinaria y equipo. Aun cuando este supuesto
no es “realista®, no introduce ninguna distorsién seria dado que el movimiento intersectorial de maquinaria
¥ equipo parece ser pocosignificativo. Relajar este supuesto implicaria la necesidad de contar con informa-
cidén sobre movimientos intersectoriales de maquinaria y equipo, que no existe.
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momento presente, corresponden a sus expectativas matemadticas condiciona-
das, resultantes de la estructura del modelo y la informacién existente en el
momento presente sobre el valor actual y pasado de las variables endégenasy
exdgenas del sistema.

En este modelo dindmico y simultdneo, los stocks existentes de capital
(maquinaria y equipo), de tierra agricola, de ganado y de construcciones, junto
con los factores variables, la tecnologia y las expectativas, determinan en cada
momento el tiempo la produccién de bienes de inversion de capital (inversion
bruta), el cambio en el stock de capital (inversién neta), asi como el precio de
mercado del capital (maquinaria y equipo).

Cambios en el stock de capital alteran el precio sombra del capital para el
sector agricola, lo que implica cambios en la inversion bruta y las expectativas.
Las propiedades analiticas y dindmicas del modelo implican que existe una
senda dindmica estable, que conduce al sistema a su estado de equilibrio estable
(steady state).* En el equilibrio estable, las expectativas existentes en el sector
agricola y sus stocks existentes de maquinaria y equipo (capital), tierra y
ganado, y construcciones son consistentes con el precio sombra del capital
prevaleciente para el sector. Este precio sombra determina una tasa de
inversion bruta igual a la tasa de depreciacién del stock existente de capital, con
lo que no se inducen cambios en el stock existente de capital.

El modelo permite la determinacién endégena del precio del capital
(maquinaria y equipo agricola). También permite estudiar la importancia
relativa de shocks de oferta ¥ demanda en la determmacnén de la tasa de
inversién en maquinaria y equipo del sector agricola.’

Por simplicidad, el modelo es primero presentado dentro de un contexto
de tiempo continuo. Como se senald, el proceso productivo del sector agrico-
la se caracteriza por un dnico producto ~-Q--, producido mediante la utiliza-
cién de n insumos variables —W! K W? . WP~ Estos insumos variables
son utilizados en combinacién con .srocks determmadns exégenamente de tie-
rra agncola y ganado —L — y construcciones —S —, y un stock de maquinaria
y equipo agricola —K - que es determinado en el modelo. Otro factor del
proceso de prcduccu‘jn agricola es el progreso tecnolégico, t® La
representacion dual de esta tecnologia corresponde a la siguiente funcién
normalizada restringida de beneficios (Lau, 1976):

5 icdades dindmicas del sistema se discuten en Figueroa (198%a).
Véase, Figueroa (198%a).
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M(w,K,L,S,t%; &) = {Qmﬁ (0, W):W eT}) (1)

donde las variables de cantidad son representadas por letras maytsculas y las
variables de precios por letras mintisculas

Wt={Q V) es el vector netput de dimensién n+ 1 cuyo primer elemento co-

rrmponde a la cantidad no negativa de producto agricola en el tlcmpo t,
Qt, Yy sus siguientes n elementos corresponden a n cantidades no positivas

de insumos variables en el tiempo t, v, =w!. w].. . .. w?.

w, =(q,, »,) es el vector de precms correspondiente 2 W . Su primer elemen-

<

LN

W

-

to 'q:‘ corresponde al precio del producto agrfcola en el tlempu t; y sus
siguientes n elementos mrres_Pnnden a los precios de los n insumos va-
riables en el tiempo t,V, P

es el producto agregado agricola en el tiempo t.

es el precio del producto agricola en el tiempo t.

es el vector no positivo n-dimensional de insumos variables en el tiempo
t.

es el vector n-dimensional de los precios de los insumos variables corres-
pondientes a Vt.

es el stock de maquinaria y equipo agricola en el tiempo t.
es el stock de tierra agricola y ganado en el tiempo t.

es el stock de construcciones en el tiempo t.

esel prugreso tecnolégico en la agricultura.

€s un vectﬁr de pardmetros.

es el set de posibilidades de produccién con las propiedades usuales (ce-
rrado, limitado, continuo y estrictamente convexo).

Se asumen las siguientes formas funcionales:

a) para la funcién normalizada restringida de beneficios en (1), que

representa la tecnologia del sector agricola:

190



o i
M(w,K,L,S,t%;®) = A +A K+AL+AS +3aw +

[
+a t"+4+A k?P+da L%+ dA s’
o o 2 Lt 2788t
1 il G @, 2 @
+2?“H{ml] +28m(t ) +AKLKtLt+
G i o
AKSKtSt B ?DKiKtmr +ﬂKﬂ:K|t i ALSLISI 3
i o i o
+'i.E.DULtwt + BLath + iz'DSistmt +BSEStE +
+'%E Zﬁ_,mimj + X8 mitu
t T

ij=>ill i

dondei =0,j; j = 1,2,...,n; Oes el subcripto para el precio del producto
agricola,y 1,2,.. ., nson los subcriptos para los precios de los insumos variables.

A < i A A >
KK’AI.L‘ASS 0 * aii’AKL’ KS' LS 9

DKD'DU.‘-’DSU =0 g chj’DLi’DSiEG Vi= 0

Las funciones precio sombra para la maquinaria y equipo agricola, tierra
y ganado, y construcciones son (Lau, 1976, 1978; Diewert, 1974, 1982):

SR - ’ ] «
PR "K{ ) AK i I}"'I'I'.‘.I'.‘. HI 3 AH.I. LI i AKH t".t N E; DKJ ml & uh‘.{rl (3}
i [t caag IV
VMPL = |] * = i i e i i 4
g A tN L LapA, K A8 3 ‘}'DLuwl H (4)
i=01 n
s = A - . i L
VMPS L Cvd= A AGS ALK +A L+ :;.Dslcu[ + b (5)
Ty T n

Loscriterios para seleccionar la forma funcional cuadratica de (2) fueron
basicamente tres: 1) permite suficiente flexibilidad para la tecnologia subya-
cente, 2) provee funciones derivadas lineales, lo que facilita la tratabilidad y
estimacién del modelo y 3) es una forma funcional parsimoniosa que puese ser
estimada con la informacién disponible.
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b) para la funcién de oferta de la industria productora de bienes de
inversién agricola (maquinaria y equipo):

m - m
F(*) Bﬂ+Bli:t+Bzm' +BSII+B4gt+Bmt (6)
B.8 20 : B >0"; B,B.B <0
0 m 1 - e

donde w™, esla tasa de salario en la industria productora de maquinaria y equi-
po agricola en el tiempo t.

i es el precio del hierro y acero en el tiempo t.
g, eselprecio para los insumos energéticos de uso industrial en el tiempo t.

t™ eselprogreso tecnol6gico en la industria de maquinaria agricola en el mo-
mento t.

La especificacion de (6) estd basada en los siguientes criterios: 1) incor-
pora aquellos determinantes considerados los més relevantes para la industria
y, 2) su linealidad facilita la tratabilidad y estimacioén.

La cantidad de maquinaria y equipo agricola ofertada al mercado
doméstico es igual a la cantidad ofrecida por la industria productora de
maquinaria agricola, F(:) en (6), menos las exportaciones netas de maquinaria
agricola, que corresponden a las exportaciones de maquinaria de EE.UU. al
resto del mundo (RDM) menos las importaciones de maquinaria a EE.UU.
desde el RDM. Por simplicidad, se asume que las exportaciones netas son una
funcién del precio internacional de la maquinaria agricola y del nivel de la
produccién agricola total en el RDM. El precio que el RDM debe pagar por
la maquinaria agricola es igual al precio doméstico en EE.UU., k, por un tipo
de cambio ponderado por el comercio en maquinaria agricola, e,.

Por lo tanto, la oferta de bienes de inversién de maquinaria agricola al
mercado doméstico en el tiempo t es,

I$=F(-)-Ei(=tkt}ﬂﬁzﬁit (7

donde e, es un tipo de cambio ponderado por el comercio de maquinaria agri-
cola (moneda extranjera por US$) en el tiempo t.

k es precio doméstico en EE.UU. de la maquinaria agricola en el tiempo t.

A esla produccién agricola total del RDM en el tiempo t.
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Dada la naturaleza dindmica del modelo tedrico, se postulan las siguien-
tes condiciones de equilibrio de corto plazo:

@) k'= (r+8+7)k -1 () (8)

B .. :
K = F(*)-8K -E (¢ k)-E A

donde r es la tasa de interés.

8 eslatasa técnica de depreciacién del stock de maquinaria y equipo agri-
cola.

r es latasa de impuesto efectivo sobre la maquinaria y equipo agricola.
k  es el precio (del activo) maquinaria y equipo agricola en el tiempo t.

F() eslafuncién de oferta de la industria productora de maquinaria y equipo
en el tiempo t.

(¢ k) es el precio internacional de la maquinaria agricola en el tiempo t.
x =gx/at V¥x,t = tiempo
:: es el valor esperado de la variable x en el tiempo t, Vx.

I = o8I1/ax ¥x ; ver (3) a(5).

X

La expresion en (8) (i) es la condicién de arbitraje que regula la demanda
de capital agricola (maquinaria y equipo). Ella implica que existe equilibrio en
la demanda por bienes de capital del sector agricola, cuando el valor del
producto agricola generado por la unidad marginal de maquinaria en el tiempo
t esigual al costo de uso de esa unidad en el tiempo t ~el que es igual a su costo
financiero, rk, m4s su costo de depreciacién, §k, més su costo impositivo,7 k-,
menos las ganancias de capital esperadas en el tiempo t, k§. Esta regla indica
que es 6ptimo usar capital (maquinaria y equipo agricola) hasta el punto donde
elvalor del producto generado por la unidad marginal en el tiempo t =11 K~ €8
igual al costo de uso de esa unidad marginal en el tiempo t —UC~. Elcostode
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uso en 8 (i) corresponde al an4dlogo para tiempo continuo del precio de servicio
(rental price) del capital para tiempo discreto originalmente derivado por
Jorgenson (1967, 1963).

La condicién 8 (i) es una condicién de equilibrio de oferta y demanda.
Indica que la inversién bruta esperada del sector agricola en maquinaria y
equipo en eltiempo t K'-" + 0K~ tiene que ser igual a la oferta doméstica de
bienes de inversion (maqumarm y equipo agricola) en el momento t —[F(*)-

E (ek) ZI& ]. Esto es, en todo momento el lado de la demanda del mercado
de maqumana agricola, representado por la inversion bruta esperada en
maquinaria agricola, la que, a su vez, estd conformada por la inversion neta es-
perada K" —,mds la depreciacién del stock de maquinaria agricola—6K ;-
tiene que ser igual al lado de la oferta de mercado, representado por Ia
produccion domeéstica de maquinaria agricola —F(*)— menos las exportaciones
netas de éstas —[E, (ek ) + E.ZA ].6

Para cerrar el modelo se requiere de una regla para la formacién de las
expectativas. Se asume que éstas se forman racionalmente en el sentido de
Muth (1961). Es atractivo asumir que los agentes econémicos no cometen
errores sistematicos cuando forman sus expectativas. De otra manera, deberia
esperarse que tales errores sean descubiertos por éstos en algin momento,
provocando el abandono de la regla con que forman sus expectativas. Por el
momento, y con fines expositivos, se asume que existe perfecta prediccion

(perfect foresight).

Usando las ecuaciones (3)y (6), el equilibrio de corto plazo del modelo en
(8) puede expresarse como el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales de
primer orden:

§ e 5 i . \ ’ Y e i o
1) k.mlrtssadk A A KA E-ALS ;;.l::um_;.uH By (9)

i Koo o bl b B B e b B e B 1w B - 2 K 4 "
) : 229 0 1o 2% 3 ' BB ek oA R

Las soluciones generales de (9) son de la siguiente forma:

A (zk -1 (*)) (10)

t (z-r-86-7)

% Blladode la demanda de inversion en maguinaria y equipos agricola se puede expresar andlogamente allado
de la oferta en (7) como,

D _ Le
I “‘Kt

t 1
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1 ® : —~
Kt-(z+6)(ﬂ: i )-E]l:e‘k‘)-Ez&') (1

donde z es la raiz real negativa de la ecuacion caracteristica de (9)

k,K sonlas integrales particulares (Chiang, 1984, p. 613) o valores de equi-
librio estable (steady state) de k y K.

Las ecuaciones (10) y (11) representan los valores de k y K, que —dados
los valores exégenamente determinados de L y S ~ permiten el equilibrio de
corto plazo en el mercado de maquinaria y equipo agricola. Ellas entregan
respectivamente la Gnica senda 6ptima "racionalmente esperada" para el
precio de la maquinaria y equipo agricola, y para el stock de maquinaria y
equipo agricola. Es decir (10) y (11) constituyen las siluetas que a lo largo del
tiempo forman los valores de corto plazo de estas variables -k y K — y que
llevan al sistema a su estado de equilibrio estable.

3. EL MODELO EMP{RICO

Con el propdsito de presentar el modelo a estimar, es necesario transfor-
mar el sistema (8) a una forma de tiempo discreto, lo que permite el empleo del
tipo de datos disponibles. Se adopta la convencién usual para modelos de
tiempo discreto, que los stocks de cada periodo t corresponden a los stocks
existentes al comienzo del periodo t. Asf, el equilibrio de corto plazo en tiempo
discreto del sistema (8) estd dado por:

. = -
! tkt+1-(1+r+5+r}k‘-l'lﬁ( ) (87)
u) t t+1 s (I-G)Kt-b-F('}'Eltetki)-EﬂA:

donde k ° esel precio (del activo) maquinariay equipo agricola en el periodo

t+ iﬁtgﬁn se espera en el periodo t.

'K:H es el stock de maquinaria y equipo agricola en el periodo t+ 1 segiin se
espera en el periodo t.

Las propiedades dindmicas del sistema (8’) son bdsicamente las mismas
del modelo de tiempo continuo, pero ahora la convergencia y estabilidad no
s6lo requieren eigen values negativos, sino también que sean menores que uno
en valor absoluto (Chiang, 1984).
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Para la implementacién empirica de este modelo, se consideraron dos
factores agricolas fijos: 1) tierra agricola y ganado y 2) construcciones (cons-
trucciones y edificaciones). Los factores variables considerados en la
estimacion econométrica, que hasta aqui se habian incluido dentro del vector
Wt de dimensién n, son los mgule.ntes 1) trabajo agricola —W! —. 2) insumos
quim.lcas agricolas W"' , 3) insumos agricolas energéncus —W3 y 4)
insumos misceldneos (serm]laa, alimentos para el ganado y otros) W" Es
decir, en el modelo empirico n = 4. Los precios de los factores variables son
representados por las letras mindsculas correspondientes.

Si se incorporan los factores fijos y variables realmente considerados en
la estimacién empirica, y se usan las ecuaciones (3) a (5) adecuadamente
interpretadas en un contexto de tiempo discreto, las condiciones de equilibrio
en (8”) pueden expresarse como el siguiente sistema de ecuaciones en diferen-
cia de primer orden, que constituyen, ademads, el modelo a estimar:

. e 1 2 3
() Fovi TR ALK SAEA L R T P P P D @ -
3 1
Dyged -Fi,
5 = m o
(ii) thH = bKKt + lEf.':I + B‘k‘ + Bzm: + Bs‘: + (12)

— — m
& - + t
+ l?."rgt Elct !:"*.zz'-"y.t ﬁm

donde todos los simbolos tienen el mismo significado que en (1), (2), (6) y (12)
y, como antes, las mayisculas se refieren a variables de cantidad y las mi-
nasculas a variables de precios.

e
k es el precio de la maquinaria agricola en el periodo t+ 1 segiin se espera

"“*lenel periodo t.
bk={1+r+ﬁ+1')

K, " eselstock de maquinaria agricola en el periodo t+ 1 segiin se espera en
*lel periodo t.

by =i(1=8§)

q, es el precio del producto agricola en el periodo t.

1

@  esla tasa de salario agricola en el periodo t.
2
@ es el precio de los insumos agricola quimicos en el periodo t.
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es el precio de los insumos agricolas energéticos en el periodo t.

@ es el precio de los insumos agricolas misceldneos en el periodo t.

4. ESTIMACION

El modelo de tiempo discreto para la determinacién de la inversion
agricola y del precio (de activo) de la maquinaria y equipo agricola presentado
anteriormente se estimé empiricamente usando datos de EE.UU. para el
periodo 1948-1983.

En la manera usual, el procedimiento econométrico trata el modelo en
(12) como un sistema estocastico de la siguiente forma:

€ — — — ; o g 1
= + +
) k~a k +A +A K +A LT+E S, + D9 +D o
+ + +
D ®, D @ D o +B_t +u

K3 t Kot t
L — = m o, =
= B -Bk - B, - 3
(2) Kt umKHi Bn Blkt Bzmt B3 l1 3481 = b
ST A ERATE ™ e’
L% 2 m i
donde:
= (b )" = (b )"
By T e s % T ATy
K B =
k Aufbk : Bj ijbk
1=0,1, , 4
K — B =
AKKIb ; Bm ﬁmfb
A =Alb IR E, =E B
D. =D_/b i=0,1,.,4 ; e
B, =B, /b,
e =(ek)
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A = produccién agricola en el RDM.

2
u y u “son errores aleatorios, iid con medias cero y matrices VC A
respectwamente

Las dos ecuaciones estocdsticas en (13) conforman el sistema
econométrico estructural. Estas dos ecuaciones pueden reescribirse de la
siguiente manera:

(1) -bk +A K +k" =-A-A L-AS-D q-D o'-D_ o’
'Dmm: Py  + "tt (14)
(2) -B k-b K + 11{:“ B,+B,w" +Bi +Bg -
-E¢ -E, }it + ﬂltm + uf
donde vl - -(bkutl) 3l ae’ = -(b, uf}
Ey ,Ev = ndadoqueEu ' Eu’=0; las matrices VCde v yv’ son
(b)* £,:(b )°% , respectivamente. sl
En notacién matricial (14) es,
BY +1 Y -TX =y (15)

El sistema (15) no puede ser estimado sin explicitar econométricamente
la regla de formacién de expectativas que determina ,Y? . Como se explicé
con anterioridad, se asume que las expectativas se furman de acuerdo a la
hipé6tesis de Muth (1961). Segin lo hacen McCallum (1976.a, b) y Wallis
(1980), la hipétesis de expectativas racionales puede especificarse como:

(16)

donden, . ,esun vector aleatorio de errores de prediccién con las propiedades
cldsicas y no estd correlacionado con la informacién disponible en el periodo
t —r —.

t

=Y —T‘

t t+1 t+1 t+1

E, = - 2 = * =
in i l=e; E(n 7] Eﬂ Elnn'] =0 Vit =s

3 Para una discusion del llamado enfoque de error -en-las-variables de MacCallum, véase Figueroa (1990,
1989.b), Kelejian (1986) y MacCallum (1976 a y b).
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esto se debe a que una esperanza condicionada no puede estar correlacionada
con el error realizado, esto es, E[E(Y [ X)- {Y - E(Y [X)}] = 0 (Nelson, 1975).
Es decir, la hipdtesis de expectativas racionales implica que cualguier
informacién disponible en el periodo t es incorporada por los agentes
econémicos en este periodo para formar sus expectativas del valor que tendrén
las variables en el periodo t+1. Por lo tanto, no puede haber una relacién
sistemdtica entre los términos de error estructurales del modelo, u,y el término
futuro de error de prediccién, n,_: es decir, u, y 0, , son independientes.®

Para tratar las variables expectacionales del modelo en (15), que son por
su esencia no-observables, se emplea entonces el llamado enfoque de error-en-
las-variables de McCallum, para lo cual se reemplaza (16) en (15), obteniendo
el siguiente sistema que contiene solamente variables observables:

= BY LR (17)
pende i, = (v.+m ) ; B e
¥ = _,+_ -
Ep.t+l ji X 2 (dado queu (¥ M, , , DO estdn correlacionados)

= 0 para t+ 1,s un periodo aparte
= 0 para t+ 1,s mds de un periodo aparte

El sistema en (17) corresponde al sistema estimado. Puede parecer a
simple vista que sus dos ecuaciones podrian ser estimadas por minimos
cuadrados ordinarios (MCO). Sin embargo, MCO son inapropiados debido a
que los regresores k y K en la matriz Y, son de la forma mostrada en las
ecuaciones estructurales de (13), contienen los términos de error u% y u;

respectivamente, y los términos de error de (17) son de la forma siguiente:
| |

| '

2

j'II'I+1

1

"I}
t+1| o k t & : t+1 (18)

0 -b 1.12t I 1'|2

t+1

Por lo tanto, la correlacién contemporénea entre los regresores k. yKy
los errores 4, y u;_,. por medio de sus componentes u! y uZ, hace
inapropiados los MCO para estimar (17). Esto se debe al hecho bien
establecido de que la presencia de correlacién contemporinea entre un
regresor y un término de error en una ecuacién de estimacién, hacen los

& ﬂbv._rjamcnt:. aqui se ha abandonado ¢l supuesto de perfecta prediccién hecho anteriormente con fines ex-

positivos.
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estimadores de MCO no s6lo sesgados sino también inconsistentes (Judge et
al, 1985, p. 570). Generalmente, los procedimientos usuales de variables
instrumentales, como minimos cuadrados en dos etapas, por ejemplo, son
apropiados para tratar este problema. Sin embargo, el uso del enfoque de
McCallum introduce ademés autocorrelacién de los errores en el sistema
estimado (17), que provoca que las técnicas estdndar de variables instrumen-
talessean inapropiadas en estecaso.’ Esto es importante para la estimaci6n del
modelo empirico (17), dado que el término de error u  , (ver (18)) es
autocorrelacionado un periodo aparte. Para exponerlo claramente, es con-
veniente analizar el término de error de la primera ecuaciénde (17), ,u: +1p para
una serie de tres periodos de tiempo consecutivos:

1 1

1
18 =-b u -+--r|_1

k 0
=-bu'+q' (19)
i

1 1

iy wobon e
Para los dos primeros periodos de tiempo considerados en (19) =0y ]-
los ermres de la primera ecuacién del sistema (17) en estos dos periodos, u;
yul 5 » €stdn serialmente correlacionados a través de su componente de error de
prediccién en la formacién de expectativas — 7| — y su componente de error
estructural —u ;. Como Cumby, Huizinga yObstfeld (CHO) (1983) lo explican,
aun cuando E(u [¥,) = 0, no hay manera de descartar la correlacién entre el
error de prediccidn en la formacién de expectativas n, que se revela en el
periodn t y el error estructural propio de ese mismo periodo t. Sin embargo,
es importante notar que el término de error del sistema a estimar, Ky 410 RO estﬁ
scrmhnente correlacionada més de un perfodo aparte, como en el caso de u;

Y P"*_; en {19) D

Las dificultades para estimar el sistema en (17) pueden resumirse en-
tonces en dos principales y diferentes problemas: a) el sistema no puede
estimarse por MCO porque los regresores k y K, ea-tén contemporidneamente
correlacionados con los términos de error u!, w u? .+1Y: b) el sistema tampoco
puede estimarse utilizando los procedimientos estandares de variables instru-
mentales, dado que sus errores estdn serialmente correlacionados un periodo
aparte.

* Para una discusion de los problemas de estimacion de modelos que utilizan el enfoque de McCallum, véase,
10 Figueroa (1990).
Para una prueba rigurcsa de la autocorrelacién serial que en general aparece en modelos con expectativas
racionales que utilizan ¢l enfoque de error-en-las-variables de McCallum, véase Kelejian (Adendum: Note
on Autocorrelation in Rational Expectations Models Via McCallum, p. 1-6). Cumby, Huizinga y Obstfeld
(1983) discuten distintos modelos con cxpeciativas racionales que presentan autocorrelacidn serial de los
errores (p. 335-3136).
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La técnica de minimos cuadrados en dos estados y en dos etapas
(MC2E2E) —two-step two-stage least squares (2S2SLS)— propuesta por CHO
(1983) permite obtener estimadores consistentes en modelos de ecuaciones
miltiples con expectativas racionales que utilizan el enfoque de McCallum. Por
lo tanto, MC2E2E fueron la técnica econométrica de eleccién para estimar el
sistema en (17). Cumbyy Huizinga (1984) han desarrollado ademas el paquete
computacional para implementar MC2E2E, que ellos proporcionaron genero-
samente y que permitié correr las necesarias regresiones.!!

Dado que para cualquier set de variables es siempre dificil encontrar
instrumentos exdégenos apropiados, es muy ttil que MC2E2E permite el
empleo de instrumentos predeterminados pero no estrictamente exégenos.
Por las caracteristicas del término de error del sistema a estimar (17) y del ser
de informaciény,.los instrumentos seleccionados para las variables endégenas
—precio y stock de maquinaria agricola— corresponden a las mismas variables
rezagadas dos periodos (u,, -estd correlacionadosélo un periodo aparte). Para
las variables exdgenas los instrumentos escogidos fueron las mismas variables
(las variables exégenas en (17) son elementos del set (¥,). Unicamente para las
variables exégenas que determinan las exportaciones netas de maquinaria
agricola, es decir, el precio internacional de maquinaria —e ~y la produccién
agricola totaldel RDM —A —, se utilizé un instrumento estrictamente exégeno:
las exportaciones netas de maquinaria agricola de Estados Unidos.

Las propiedades de homogeneidad de las funciones de beneficios en (1)
y de oferta de la industria productora de maquinaria y equipo en (6) permitie-
ron normalizar todos los precios del sistema a estimar (17) por la tasa de salario
agricola (w}). elegida arbitrariamente como normalizador. Por lo tanto, la
estimacién por MC2E2E de (17) se realizé con todos los precios normalizados
porw!,ysin «} en el lado derecho de la primera ecuacién del sistema.

La informacién empleada en la estimacién empirica consistié en datos
anuales para el periodo 1948-1983. Las fuentes para las series utilizadas
fueron: U.S. Department of Commerce, Bureau of Labor and Statistics of the U.S.
Department of Labor, Resources for the Future, U.S., Department of Agriculture,
The 1986 Economic Report of The President y el IFS del Fondo Monetario
Internacional.

11 para una discusién de los MC2E2E, véase, Figueroa (1990, 1989, 1989.b).
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5. RESULTADOS

En la tabla se presenta los coeficientes estimados y sus correspondientes
test t para las dos ecuacionesdel sistema (17). En la ecuacién de precio, el signo
del coeficiente del stock de maquinaria es negativo como se esperaba (corres-
ponde a 321I(:)/oK? ), pero no es significativo al nivel de confianza del 90 por
ciento. Por su parte, el coeficiente para el precio de la maquinaria en el afo t
corresponde a b, = (1+r+3+7), y su valor estimado fue 1,21. En la segunda
ecuacion, se obtiene una estimacién de 0,9 para la tasa de depreciacién de la
maquinaria agricola. Si se considera que el Departamento de Agricultura de

TABLA

RESULTADOS DE LA ESTIMACION POR MC2E2E

Variable Coeficiente Valor Test-T*
Ecuacién de precio
Constante B 0.80 0.57
Stock maquinaria agricola 0.40 1.18
Precio maquinaria agricola (1+r+8+7) 1.21 0.78*
Stock de tierra y ganado Ay 092 0.94
Stock de construcciones Ay 0.73 1.14
Precio producto agricola Dyo 0.001 0.02
Precio insumos quimicos agricolas D, 0.08 1.02
Precio insumos energéticos agricolas D, -0.004 0.55
Precio insumos misceldneos agricola D, 0.45 3.44
Variable de tendencia Bya -0.02 1.31
Ecuacion de stock
Constante B, 0.58 4.22
Precio maquinaria agricola B, 038 3.62
Stock maquinaria agricola (1-6) 0.91 0.90*
Salario industria manufacturera B, 039 367
Precio hierro y acero B, -0.02 035
Precio insumos energéticos B, -0.08 2.40
Precio externo maquinaria agricola E, 0.19 354
Produccion agricola en el RDM E, 0.72 235
Variable de tendencia 3 0.02 3.23

3

. Hy Valor pardmetro = 0.

bHD: Valor pardmetro = 1.
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los Estados Unidos reporta una tasa promedio de interés para los créditos de
produccién agricola de 0,1 para el perfodo 1970-1984 (USDA, 1986), entonces
la tasa de impuestos sobre la maquinaria agricola -¥-seria alrededor de 2 por
ciento. Esta es una informacién valiosa dado que practicamente no existen
datos sobre tasas impositivas a los activos agricolas, y solamente se reportan
datos generales sobre tasas de impuestos a los bienes raices agricolas. Sin
embargo, esta estimacién no es significativa al 90 por ciento.

El coeficiente para el stock de construcciones agricolas tiene el signo
positivo correcto (corresponde a 31I(-)/ 3K2$S), no siendo significativo al 90
por ciento.

Se espera en general que el precio del producto agricola sea una variable
clave en cualquier modelo de comportamiento del sector, y generalmente se
manifiesta asi en los trabajos empiricos. Por esto, es sorprendente que el valor
estimado aqui para el coeficiente del precio del producto agricola, aun cuando
tiene el signo positivo correcto, est4 lejos de ser significativo.

El coeficiente para el precio de los insumos quimicos agricolas es positivo
y no significativo al 90 por ciento. Esto indica que la utilizacién de insumos
quimicos tiende a aumentar con el stock de maquinaria y equipo agricola en el
sector. El coeficiente del precio de los insumos energéticos agricolas es
negativo y no significativo.

El coeficiente de la variable de tiempo es negativo y significativo al 90 por
ciento. Esto indicaria que el cambio tecnolégico ha sido ahorrador de
maquinaria en la agricultura norteamericana, un resultado que difiere de otros
anteriores (vé€ase Binswanger et. al., 1978, p. 220-225 y Capalbo, 1986, p. 45).1?

El coeficiente del precio de los insumos agricolas miscel4dneos es positivo
y también significativo al 90 por ciento. Sin embargo, su valor de 0,45 parece
muy alto, resultando en una elasticidad del precio dela maquinaria agricola con
respecto del precio de los insumos misceldneos cinco veces mayor que con
respecto al precio de otras dos categorias de insumos variables, quimicos y
energéticos, que son mds importantes para el sector agricola que los insumos

1 Una posible explicacion de estas diferencias podria ser que este estudio incorpora datos de afios més re-

cientes, y s¢ puede pensar que al final de los afios setenta y durante los ochenta el cambio tecnolégico en
la agricultura ha estado mucho més relacionado a factores bioldgicos y quimicos (biotecnologia, ingenieria
genctica, agroquimicos, etc.) que a factores mecénicos (magquinaria), como fue el caso durante el periodo
de 1940-1970.

203



misceldneos. Esto podria estar explicado por un componente menor de
maquinaria arrendada que est4 incluido en los insumos miscel4dneos.*

S6lo un estimador tiene signo distinto del esperado en la ecuacién de
precio, pero esclaramente insignificante. Corresponde al coeficiente estimado
del stock de tierra y ganado, cuyo signo se espera que sea positivo (corresponde

a 9%11(*)/3K 3L).

Enla segunda ecuacién estimada, que corresponde a la ecuacién de stock,
B, tiene el signo esperado para el intercepto de la funcién de oferta de la
industria productora de maquinaria agricola, y es mgmf icativo al 90 por ciento.
Asimismo, el coeficiente para el precio de la maquinaria agricola tiene el signo
positivo esperado (corresponde a la pendiente de la funcién de oferta de la
industria productora de maquinaria y equipo agricolas), y también es significa-
tivo al 90 por ciento.

El coeficiente estimado para el stock de maqumana agrfcola es 0,91 que
implica una tasa estimada de depreciacién de maquinaria y equipo agnmla del
9 por ciento. Una caracteristica interesante de esta estimacién es que proviene
Je un modelo econémico y es consistente con el comportamiento maximizador
de los agricultores. Sin embargo, el estimador no es significativo al 90 por
ciento.

El coeficiente estimado de la tasa de salario en la industria productora de
maquinaria tiene el signo negatwcs esperado (corresponde a dF(-)/ow? )y es
significativo al nivel de 90 por ciento.

Como se esperaba, el signo estimado es negativo para el coeficiente del
precio del hierro y acero (corresponde a 9F(-)/ai .), ¥ es significativo al 90 por
ciento. Es interesante notar la buena estimacién lograda para la funcion de
oferta de la industria productora de maquinaria y equipo agricola, F(-). Esto
es importante pues los coeficientes estimados constituyen, al parecer, las
primeras estimaciones disponibles para la industria de maquinaria agricola de
los Estados Unidos.

El Gnico signo cambiado en la ecuacién de inversién corresponde al
obtenido para el coeficiente del precio externo de la maquinaria, que es ademas

significativo.

- Desafortunadamente no fue posible obtener los datos originales de modo de eliminar ¢l componente se-

fialado.
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El coeficiente para la produccién agricola en el RDM tiene el signo posi-
tivo esperadoYy es significativo al 90 por ciento. La variable que captura el cam-
bio tecnolégico en la industria de maquinaria muestra un coeficiente estimado
de signo correcto y también significativo al nivel de 90 por ciento de confianza.

En resumen, la estimacién empirica del modelo muestra una ecuacion de
stock fuerte y una ecuacién de precio poco satisfactoria. Dado que la ecuacién
de stock provee estimaciones originales para el lado de la oferta del mercado
de inversién en maquinaria agricola, es importante subuen comportamientoen
la estimacién. La ecuacién de stock se mostré ademds robusta a cambios en la
especificacién de las variables, una caracteristica bastante m4s débil en la
ecuacién de precio.

6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Desde un punto de vista analitico, este trabajo contribuye con un modelo
teérico unificado de la determinacién end6gena del precio de un activo
productivo, y €l mecanismo muthiano de formacién de expectativas. Los
trabajos previos en la determinaci6n delstock y la inversién agricola en factores
cuasifijos, trataron siempre el precio del factor cuasifijo como exégenamente
determinado y/o las expectativas como estdticas. Ademads, éste representa
posiblemente el primer intento analitico formal del lado de la oferta de
maquinaria y equipo agricola y de sus efectos sobre las decisiones de inversién
del sector agroproductivo.

Desde un punto de vista empirico, las estimaciones presentadas deben
tomarse, al menos, con cierta precaucién. Especialmente cuando algunos
estimadores no son significativos, o muestran signos que no pueden justificarse
tedricamente. Sin embargo, los resultados obtenidos entregan algunas indica-
ciones claras. Primero, el modelo tedrico de determinacién endégena del
precio de activo y del stock de maquinaria agricola, dentro de un marco de
maximizacion de beneficios y con agentes econémicos que forman sus expec-
tativas racionalmente, es validado por el test empirico realizado. Segundo, la
ecuacion de precio es claramente mas débil que la ecuacién de inversién. Seria
interesante en el futuro, considerar la velocidad con que se transmite e inter-
preta la informacién por los agentes econ6micos, asi como la forma en que se
comportan los agentes con expectativas racionales cuando se dan cuenta que
existen diferentes grupos de personas con diferentes velocidades de reaccién
participando en el mercado. Ademaés, una més detallada especificacién de los
insumos agricolas podria mejorar la estimacién de la ecuacién de precio.
Especial atencién deberia ponerse en intentos futuros en los insumos incluidos
dentro de la categoria misceldneos.
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Tercero, los resultados arrojan luz sobre los determinantes de la curva de
oferta de la industria productora de maquinaria y equipo agricola. Muestran
con claridad que las categorias de insumos incluidas como determinantes de la
produccion doméstica de maquinaria y equipo en los Estados Unidos, real-
mente pertenecen al modelo. De mayor importancia afin, es que se demuestra
que la inversi6n en maquinaria y equipo del sector agricola norteamericano
responde a los factores de oferta, y, por lo tanto, éstos no deben olvidarse en
un andlisis del sector.

Una implicancia de esto es que, si se quieren implementar politicas para
aumentar el nivel de mecanizacién de la agricultura, debe ponerse atencién no
s6lo a los factores de demanda, sino también a los de oferta que afectan las
decisiones de inversion del sector agricola. Esto puede ser relevante para
paises en desarrollo, donde muchas veces se olvidan los posibles efectos
laterales de las tarifas e impuestos a la importacién de maquinaria agricola, o
a los insumos intermedios para su produccién doméstica.

Este que al parecer es el primer trabajo empirico del lado de la oferta del
mercado de la maquinaria y equipo agricola, aporta indicaciones cuantitativas
respecto de sus determinantes més importantes. Se evidencia por ejemplo, lo
relevante que pueden ser para la industria productora de maquinaria agricola
de los Estados Unidos, protecciones artificiales a los precios de la industria del
acero y hierro, que pueden asi afectar indirectamente la inversién del sector
agricola y su tasa de mecanizacién.

Los resultados obtenidos representan, al menos, un primer paso para
futuros trabajos. Se podria, por ejemplo, mejorar la especificacién de los
determinantes de las exportaciones netas de maquinaria agricola en la
ecuacién de inversién. Esto parece ser particularmente importante dado el
signo inesperado obtenido en la estimaci6n del coeficiente para el precio
externo de la maquinaria. Una més cuidadosa especificacién de la variable tipo
de cambio, o el uso de una més apropiada para el propésito entre manos, podria
también ser de ayuda. Asimismo, una medicién més refinada del nivel de
actividad agricola en el RDM podria mejorar la estimacién. Obviamente,
emplear instrumentos estrictamente exégenos también podria ser de ayuda; sin
embargo, éstos son siempre dificiles de encontrar para cualquier set de
variables.*

s Véase Figueroa (1990) para un anilisis de las bondades que al respecto ofrecen los MC2E2E.
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La estimacién del modelo empirico presentada sirve como una ilustracién
de las numerosas posibilidades que el procedimiento de estimacién propuesto
y desarrollado por CHO, MC2E2E, ofrece a aquellos investigadores que
trabajan con modelos de expectativas racionalesy desean utilizar el enfoque de
McCallum para tratar las variables no observadas de sus modelos.’® Se necesita
trabajo adicional que compare las estimaciones por MC2E2E con otras
obtenidas por medios alternativos.

ls‘iu"ém Figueroa (1990).
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