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LA DINAMICA DE LA INVERSION PRIVADA

El modelo del acelerador flexible en una economia abierta

Waldo Mendoza Bellido®

RESUMEN

En este trabajo se presenta un modelo del acelerador flexible para el caso de una
economia abierta. La presentacion parte de la determinacién del stock del capital
deseado u 6ptimo del empresario, al que se le incorporan los costos de alterar el stock
de capital existente a su nivel deseado.

En términos formales, es un modelo dindmico en tiempo discreto que permite evaluar
los impactos de modificaciones en las variables exdgenas sobre las variables endégenas
para el corto plazo o periodo de impacto, el transito hacia el equilibrio estacionario, y el
cambio entre un equilibrio estacionario y otro. Asi mismo, el modelo permite hacer
dindmicas comparativas, es decir, evaluar el impacto de las variables exdgenas sobre la
trayectoria de las variables endégenas.

Clasificacion JEL: E22, E32

Palabras claves: inversidn, acelerador flexible, estatica y dinamica comparativa

Profesor e investigador del Departamento de Economia de la PUCP. Agradezco la
impecable asistencia de Yulifio Anastacio.
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THE DYNAMICS OF PRIVATE INVESTMENT

The Flexible Accelerator Model in an Open Economy

ABSTRACT

This work explores a flexible accelerator model in an open economy. This presentation
begins setting the optimal capital stock of the entrepreneur, to which the costs of
altering the existing capital stock are integrated to its target level.

In formal terms, it is discrete-time a dynamic model that allows to analyse the changes
in the exogenous variables on the endogenous ones in the short-run or period of
impact, the transition to stationary equilibrium, and the change between stationary
equilibria. Moreover, the model allows to perform comparative dynamics; in other
words, appraising the impact of the exogenous variables on the trajectory of
endogenous variables.

JEL Classification: E22, E32

Keywords: investment, flexible accelerator model, statics and comparative dynamics.



INTRODUCCION

¢Cuadl es la dindmica de la inversidn privada? En este articulo se presenta un modelo del
acelerador flexible para el caso de una economia abierta. La presentacién parte de la
determinacién del stock del capital deseado u dptimo del empresario, al que se le
incorporan los costos de alterar el stock de capital existente a su nivel deseado.

En términos formales, es un modelo dindmico en tiempo discreto que permite evaluar
los impactos de modificaciones en las variables exdgenas sobre las variables enddgenas
para el corto plazo o periodo de impacto, el transito hacia el equilibrio estacionario, y el
cambio entre un equilibrio estacionario y otro. Las variables endégenas del modelo son
el stock de capital, la inversion y el valor de la produccion. Asi mismo, el modelo
permite hacer dindmicas comparativas, es decir, evaluar el impacto de las variables
exogenas sobre la trayectoria de las variables enddgenas.

El articulo cuenta con 4 secciones. En la primera seccién se expone el modelo. En la
seccién 2 se discute la naturaleza de la estatica y la dindmica comparativa. En la seccién
3 se desarrollan ejercicios de estatica y dindmica comparativa en el modelo. La seccién 4
es de conclusiones y extensiones

1. EL MODELO

Este modelo es una extension del modelo de economia cerrada presentado en el
capitulo 4 del libro de De Gregorio (2007), un modelo de la variedad del acelerador
flexible de Hall y Jorgenson (1967). Las principales extensiones son dos. En primer lugar
se ha formalizado el modelo de tal manera que se pueden hacer ejercicios de estatica y
dindmica comparativa para las variables enddgenas del modelo: el stock de capital, la
inversion y el valor de la produccion. En segundo lugar, se ha considerado la apertura de
la economia al comercio internacional.

En este modelo, la empresa capitalista que maximiza utilidades elige un stock de capital
consistente con su racionalidad. Sin embargo, hay algunos costos de ajuste que impiden
a la empresa alcanzar instantaneamente el stock de capital éptimo, por lo que se
configura un transito gradual hacia dicho éptimo.

El stock de capital 6ptimo

Sea una empresa capitalista que tiene la siguiente funcién de producciéon de
rendimientos marginales decrecientes, siendo (Y;) la produccion durante el periodo t, A
la productividad total de los factores, K; el stock de capital al inicio del periodo ¢, L la
mano de obra, y @« y 1 — a las participaciones del capital y la mano de obra en el
proceso productivo, respectivamente.



Y, = AKFLV %0 <a < 1 (1)

La economia en consideracién es abierta al comercio internacional, aunque en un
sentido limitado. Esta economia produce en parte para el mercado local y en parte para
exportar y, debido a que es pequefia, rige en ella la ley de un solo precio. El precio al
que se vende localmente (P), es igual al precio en ddlares de la exportacién (P*),
multiplicado por el tipo de cambio nominal (E). Es decir,

P = EP* (2)

El valor de la produccidn, que equivale al valor de las ventas®, se expresa en la ecuacion
(3) y en lafigura 1.

PY, = PAKFLY %0 <a< 1 (3)

Figura 1

El valor de la produccion

Las variables endégenas del modelo son la produccion, el stock de capital y la inversion.
Por eso, el sub indice del tiempo (t) solo se asigna a estas variables.

En una economia pequefia y abierta, la demanda por exportaciones es perfectamente
eldstica. En consecuencia, todo lo que no se puede vender localmente, se exporta.
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Los costos de esta empresa (C), provienen del costo salarial (WL), donde W es el
salario nominal y L, el empleo; y del costo del arrendamiento del capital (RK), siendo R
el costo de arrendar el capital o la maquinaria, y K es el stock de capital.

C = WL + RK, (4)

Por otro lado, la tasa de interés real (r), es aproximadamente igual4 a la tasa de interés
nominal (i), menos la tasa de inflacidn esperada, €. Es decir,

r=i—m¢ (5)

En un mercado competitivo, el precio al que se arrienda la maquinaria o el equipo debe
ser equivalente al costo de usar la maquinaria o el equipo comprado. Suponga que una
empresa compra una unidad de capital a un precio Py. El costo alternativo o costo de
uso de ese capital tiene tres componentes. Uno, los recursos podrian haber sido
depositados en una cuenta bancaria, ganando un interés de iP,. Dos, el bien de capital
se deprecia, a un § por ciento, por lo que hay un costo por depreciacidon de §Pg. Por
ultimo, el precio del bien de capital podria subir o bajar al final del periodo, provocando
Pgt+1—Pke =0.

pérdidas o ganancias al empresario, Py = B
Kt

En consecuencia, el arriendo del capital es igual al costo de uso del capital,

Considerando la ecuacion (5), y asumiendo que la inflacién esperada es igual a la
inflacion observada (r = ), la ecuacion anterior puede también expresarse como,

R =Pl[r+6— (Px—m)] (7)

Los costos de la empresa, por lo tanto, pueden representarse en la ecuacion (8) y la
figura 2.

C = WL+ Pg[r + 6 — (Px — m)]K; (8)

i-m€

1+me ’
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Figura 2

Los costos de la empresa

cC

el

0 K,

El objetivo de la empresa capitalista es la maximizacion de las utilidades, U, Ia
diferencia entre los ingresos y los costos:

Max.U = PY — WL — Pg[r + 6 — (P — m)]K; (9)

Maximizando las utilidades, con la restriccién de la funcién de produccién, de acuerdo a
. Ty 5
la primera condicién, resulta’:

au ~
ﬁzPYK—PK[r+6—(PK—n)]=O

De la expresion anterior se desprende que cuando la utilidad es maxima, el costo de uso
del capital es equivalente al valor de producto marginal del capital, siendo Yy el
producto marginal del capital.

Pxlr + 6 — (Px — m)| = PYg (10)

En la parte superior de la figura 3 se presenta la condicion de maximizacién de
utilidades, la que ocurre cuando la pendiente de la curva del valor de la produccién se
iguala con la pendiente de la recta de costos. En la parte inferior se presenta la situacidn

a(l—[l)PYo

0 <0,

La segunda condicidn también se cumple, pues Ugx = —
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en la que la curva del valor del producto marginal del capital se intersecta con el costo
de uso del capital. Es asi como la empresa alcanza el stock de capital éptimo, K°.

Figura 3

La maximizacion de utilidades y el capital 6ptimo

PY

o




El producto marginal del capital, a su vez, es igual a,

Yo =— (11)

Donde Y, = AKg‘Ll‘“, es el nivel de produccién cuando t = 0.

Reemplazando (11) en (10), y reordenando, arribamos a la siguiente expresién del stock
de capital 6ptimo o deseado por la empresa (K©?).

KO _ (ZPYO

. - arl-a
- PK[T+6—([A’K—7T)] ! YO - AKO L (12)

Es decir, segun la ecuacion (12), el stock de capital que es éptimo para el empresario, en
ausencia de costos de ajuste, depende negativamente del precio de la maquinaria, la
tasa de interés, la tasa de depreciaciéon y el diferencial entre la inflacion de la
magquinaria y la inflacién agregada, y depende positivamente del nivel de preciosG, la
produccién en la situacion inicial y la participacion de la mano de obra en el proceso
productivo.

La dindmica de la inversion privada

La ecuacion (12) describe una situacion irreal en la que la empresa puede modificar
instantdneamente el stock de capital para alcanzar su nivel dptimo. En la practica eso no
es posible, pues hay costos que impiden el ajuste instantdneo. Como ejemplo, si una
empresa necesita ampliar el tamafio de la planta, tiene que detener su funcionamiento,
capacitar a los trabajadores para usar la planta ampliada, construir la planta, etcétera.
Hay, entonces, costos de ajuste e irreversibilidades que hacen que el ajuste de la planta
a su nivel 6ptimo sea gradual y no instantaneo.

Una empresa enfrenta a dos costos para poder alcanzar el stock de capital éptimo. El
primero es el costo de que el capital de la empresa al inicio del periodo t + 1 (K;41)
esté lejos de su nivel éptimo (K°),lo que implica que la empresa estd obteniendo
menores utilidades que las que obtendria en una situacidon ideal, pues no estd
maximizando beneficios. El otro esta asociado al volumen de inversion misma
(K¢41 — K¢), pues cuando mayor sea el monto de la inversién, mayor sera ese coste.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, la funciéon de costos de la empresa vendra
dada por,

Que a su vez, segln la ecuacion (2), depende del tipo de cambio nominal y del precio
mundial de las exportaciones.



C = €(Key1 — K°)? 4 (Kp41 — Ki)? (13)

En esta presentacion, la incorporacidon del parametro € nos sirve para diferenciar la
importancia relativa de los dos tipos de costos a los que enfrenta la empresa. Si € > 1,
el costo de mover alterar el stock de capital hasta su nivel deseado sera el
relativamente mds importante; si 0 < € < 1, el costo de alterar el stock de capital serd

el mas importante.

Figura 4

Los costos de ajuste

Como la empresa conoce K;yK°, debe decidir el nivel de K,,; que le permita
minimizar sus costos. En consecuencia, la primera condicion para minimizar costos es’,

ac
K €(Keyq — K% + (Keyr —Kp) =0
t+1
’ La segunda condicion también se cumple, pues Cy,,,k,,, =1+ € > 0.
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De la primera condicién de minimizacion de costos, segun la ecuacion (13), el stock de
capital al inicio del periodo t 4+ 1 es igual a:

Kt+1=1i:€+,11(0;0</1=1i+6<1 (14)

O, equivalentemente, a partir de la ecuacién (13), puede derivarse que la inversién

durante® el periodo t (I¢)?, vendra dada por:
I, = (Kt+1 - KI:) = A(KO - Kt) (15)

La ecuacién de la inversién se representa en la figura 5.

Figura 5

La inversion

11

. K,

Por ultimo, conjugando las ecuaciones (3) y (14), obtenemos la ecuacién dinamica del
valor de la produccion para el periodo t + 1, que se representa en la figura 6.

Note que estamos haciendo la distincidn en la denominacién de las variables de stock,
como el stock de capital, que lo medimos en un punto del tiempo, y las variables flujo,
como la inversidn y la produccién, que las medimos durante un periodo de tiempo.

Esta es una ecuacion para la inversién neta. Para tratar la inversidn bruta habria que
incorporar la tasa de depreciacién (§) en el segundo término de la ecuacidn (12).
Haciendo eso se llega a la ecuacidn para la inversion bruta: I = [Kiy1 — (1 — 8)K¢] =
AK® — (1 = 8)K,].
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PYi11 = PA(K;4)*L' (16)

Figura 6

El valor de la produccion

PYt+1 POYO

Kt

Combinando las figuras 3, 5y 6, construimos la figura 7, en la que se muestran las tres
variables enddgenas de este modelo dindmico en tiempo discreto: el stock de capital, la
inversién y la produccion.
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Figura 7

El modelo

11,(K) K

—

> Kt

Reemplazando (12) en (14) y (15), respectivamente, arribamos a las ecuaciones
dindmicas con los determinantes del stock de capital, la inversion y la produccién.
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K¢ aPY,

Kt+1 = m PK[T+6—(ﬁK—T[)] (17)
_ aPY, _
le=24 (PK[r+8—(I3K—7r)] Kt) (18)
_ palXe aPYy *11-a
PYer1 = PA [1+6 APK[T‘+5—(13K—TL')]] L (19)

En consecuencia, el stock de capital, la inversién privada y la produccién son una
funcién directa del nivel de actividad econédmica nominal, y dependen inversamente del
costo de la maquinaria, la tasa de interés real y la tasa de depreciacién del capital. El
stock de capital al inicio del periodo t + 1 es una funcién directa del stock de capital al
inicio del periodo t; mientras que la inversidn esta negativamente asociada con esta
ultima variable.

Por otro lado, si solucionamos la ecuacién (14), que es una ecuacion en diferencias de
primer grado, obtenemos la ecuacién (20).

1 t
Keer = (Ko —K°) (52) +K° (20)

Donde K|, es el capital en su nivel inicial, cuando t = 0, y K° es el capital en el
equilibrio estacionario, cuando t — oo, equivalente al stock de capital dptimo.

La pendiente de esta curva viene dada por,*®

ok,

on( 1\ 1Y . 0>
2t L =(K,— K )(;) Ln (1—+6) 2 0, dependiendo de si K* 2 K,,.

Reemplazando (20) en (15), se puede obtener también la ecuacién que reproduce la
dindmica de la inversién privada.

I, = A(K® — Ko) (—)* (21)

1+€

La pendiente de esta curva es:

A 3k — kY (1) 1n (1) = i i KO =
atl, = AKy,—K )(1+E) Ln (1+€) 2 0, dependiendo de si K° 2 K,,.

10 5iY, = bf®, entonces, % = f' ()b O Lnb.
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Asi mismo, reemplazando la ecuacién (20) en la ecuacién (16), se puede obtener
también la ecuacién con la dindmica del valor de la produccién.

PY,,, = PA [(1{0 — k% ( )t + Ko]a R (22)

1
1+€
La pendiente de esta curva es:

oy,

3, = pavrafo - () ] - () an () o

1+€

dependiendo de si K° 2 K,,.

En la figura 8 se representan las ecuaciones (20), (21) y (22), que replican la dinamica
del stock de capital, la inversion y la produccién. Puede notar que para cada uno de
estos casos las pendientes de las curvas son distintas, dependiendo del valor inicial de la
brecha entre el stock de capital inicial y el stock de capital 6ptimo, K, — K°.

14



Figura 8

La dindmica del capital, la inversién y la produccion

Kt+1
KlO
KK,
KeeO
KO =
KK,
Kll R
Iy
Ky _ kol Iy
Iy jee0
°=0 — "t
I14
Ki1-K°F L
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PY1q

A
a

¢ 1 o 1-a

YY;

YYeeO

PA(KO)ale—(x

1 a
PY,, = PA |k (—)+,1K0] L

En la figura 9 puede apreciarse que el tiempo que demora alcanzar el equilibrio
estacionario depende del pardmetro €. Cuanto mas alto es este parametro, mas corto
es el tiempo que la economia necesita para alcanzar dicho equilibrio.
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Figura 9

El parametro € y las dinamicas de ajuste del stock de capital, la inversion y la

produccion

Kiiq

y N

KO
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2. NOCIONES DE ESTATICA Y DINAMICA COMPARATIVA

Tenemos a la mano un modelo dindmico en tiempo discreto. Con este modelo podemos
hacer ejercicios de estatica comparativa, comparar dos puntos de equilibrio, y dinamica
comparativas, comparar dos trayectorias de equilibrio. Nuestras variables enddgenas de
interés son el stock de capital, la inversién y el valor de la produccion.

En este modelo dindmico en tiempo discreto existen tres tipos de equilibrio. El
equilibrio de corto plazo, que se refiere al equilibrio que se alcanza en el primer periodo
o periodo de impacto. El equilibrio estacionario, es el equilibrio definitivo, cuando todas
las variables enddgenas han dejado de moverse, cuando las variables enddgenas de
este periodo son iguales a las del periodo anterior. Por ultimo, existen los equilibrios
“transitorios”, que se producen entre un periodo y otro, en transito hacia el equilibrio
estacionario final.

Con la estatica comparativa evaluamos los impactos de corto plazo, los impactos en el
equilibrio estacionario y los impactos en el transito al equilibrio estacionario. Para hacer
los ejercicios del corto plazo y el transito hacia el equilibrio estacionario nos valemos de
las ecuaciones (14), (15) y (16), considerando lo que pase con el stock de capital dptimo,
ecuacion (12) y considerando la ley de un solo precio, ecuacién (2).

_ Ke 0. —_€
Kesn = 2o+ AK%0< A== <1 (14)
Iy = (Key1 — K) = 2(K° — Ky) (15)
PYi41 = PA(Kpy1)*L¢ (16)

18



0 _ aPYo YV — arl-a
K = poErrar— Yo = AK§'L (12)

Con el apoyo de estas ecuaciones podemos evaluar los efectos en las variables
enddgenas en el corto plazo y el transito hacia el equilibrio estacionario, derivados de
cambios en las variables exdgenas del modelo.

Las variables enddgenas de este modelo son el stock de capital al inicio del periodo
t + 1, la inversién durante el periodo t y el valor de la produccion en el periodo t + 1.
Las principales variables exdgenas son los determinantes del stock de capital dptimo.
Los resultados se pueden obtener secuencialmente.

Si el movimiento de alguna variable exdgena altera el valor del capital 6ptimo, ecuacion
(12), utilizando la ecuacidn (14) sabremos qué pasa con el stock de capital al principio
del periodo t+1. Con este valor, podremos saber qué sucede con la inversidn durante el
periodo t y el valor de la produccidn durante el periodo t+1. Esto sera lo que suceda en
el corto plazo.

Para averiguar qué pasa en el transito hacia el equilibrio estacionario, solo necesitamos
las ecuaciones (14)-(16). Para evaluar qué pasa en el segundo periodo, en la ecuacion
(14), en vista que en este periodo el stock de capital éptimo ya no se mueve, todo lo
gue hay que hacer es proyectar el stock de capital sobre la base de lo que pasd con el
stock de capital en el periodo anterior, el periodo uno. Con lo obtenido, se puede
obtener lo que pasa con la inversién y la produccién en el segundo periodo. Y asi
sucesivamente.

La estdtica comparativa puede también aplicarse al equilibrio estacionario. En los
modelos en tiempo discreto de este tipo, el equilibrio estacionario se alcanza cuando las
variables enddgenas dejan de moverse. Es decir, cuando el valor de la variable
enddgena de un periodo es igual a su valor del periodo anterior. Con esta definicion de
equilibrio estacionario, de las ecuaciones (14) y (15) arribamos a los valores de
equilibrio estacionario del stock de capital y la inversion. E, incorporando la ecuacién
(25) en la ecuacion (16), obtenemos el valor de la produccién en el equilibrio
estacionario.

K® =K1 = K =K° (23)
Iee =It=Kt+1_Kt=O (24)
PY®e = PA(K®®)[1~% = PA(K®)*[1~® = PY® (25)

En todos nuestros ejercicios, el punto de partida es un punto de equilibrio estacionario.
En el equilibrio estacionario inicial debe cumplirse que el stock de capital permanece

19



constante y es igual al nivel éptimo, la inversion (neta) es nula y la produccion estd en su
nivel 6ptimo (Y°).

Para el razonamiento analitico, ademas de las ecuaciones nombradas, necesitamos de la
ecuacion (10), que representa igualdad entre el costo de uso del capital y el valor de la
productividad marginal del capital. Es de esta ecuacidon que se obtiene el stock de
capital éptimo.

Pglr + 6 — (Py — m)] = PYg (10)

Por otro lado, la dindmica comparativa consiste en comparar las trayectorias de
equilibrio de las variables enddgenas. Para ese objetivo utilizaremos las ecuaciones que
muestren las trayectorias del stock de capital, la inversion y el valor de la produccion,
ecuaciones (20)-(21), considerando la ecuacién de determinacion del stock de capital
Optimo, ecuacion (12).

oy (L) 0
Keer = (Ko —K°) (=) +K (20)
1
I = A(K° — Ko)(10)" (21)
1\! *
PY,, = PA [(KO —K% (=) + KO] =@ (22)
Ko=——%% .y — Agggii-« (12)

T pglr+6-(Px-m)]’

En el contexto del modelo, un ejercicio de dindmica comparativa consiste en mover una
variable exdgena, alguno de los determinantes del stock de capital éptimo, y evaluar sus
efectos en las trayectorias del stock de capital, la inversién y el valor de la produccion.
Para este tipo de ejercicios, en el tiempo t = 0, puede partirse de una situacidon de
equilibrio estacionario inicial, K, = K°, 1, = 1°,Y, = Y°, pero también puede partirse
de una situacién de desequilibrio, en el que el valor inicial de la variable enddgena
difiere de su valor de equilibrio estacionario K, # K°, 1, # I°,Y, # Y°.

3. ESTATICAS Y DINAMICAS COMPARATIVAS EN EL MODELO DEL ACELERADOR
FLEXIBLE

Necesitamos utilizar el modelo para simular acerca de los efectos sobre el stock de
capital, la inversién y el valor de la produccién de un alza en el precio mundial de las
exportaciones, una reduccién de la tasa de interés y una elevacién de la productividad
total de factores. Como lo que tenemos es un modelo dinamico en tiempo discreto, el
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analisis podemos hacerlo para el corto plazo, el transito hacia el equilibrio estacionario
y el equilibrio estacionario. Con este modelo, también podemos hacer ejercicios de
dindmica comparativa.

i) Elevacion del precio mundial de las exportaciones
Estatica comparativa

Partiendo de una situacidén de equilibrio estacionario inicial, donde el stock de capital y
la produccién estdn en sus niveles dptimos y la inversién neta es nula, se produce una
elevacion del precio mundial de las exportaciones. En consecuencia, se eleva el precio
de los bienes locales y el valor de la productividad marginal del capital, el cual se ubica
por encima del costo de uso del capital, tal como se observa en la ecuacién (10). En
consecuencia, existe el incentivo para que la empresa adquiera mas maquinaria, por lo
que el stock de capital 6ptimo se eleva, como en la ecuacién (12).

¢Qué pasa en el corto plazo?

En primer lugar, se eleva el stock de capital, pero solo en una fraccion (1) del alza del
capital éptimo, como puede verse en la ecuacién (14), pues el ajuste hacia el nuevo
equilibrio estacional es gradual. De acuerdo con la ecuacién (15), la inversion se eleva
con una fuerza similar. Asi mismo, al subir el stock de capital, de acuerdo con la
ecuacion (16), se eleva el valor de la produccion™.

¢Qué sucede en el transito hacia el equilibrio estacionario?

En el segundo periodo el stock de capital vuelve a subir pues, segin la ecuacién (14), el
stock de capital en un periodo determinado depende del stock de capital del periodo

. . .. 1
anterior. El alza del stock de capital es solo en una fraccion (E) del alza en el stock de

capital en el periodo anterior.

Lo que sucede con la inversion en el periodo dos lo vemos en la ecuacién (15). Segun
esta ecuacion, la inversién en un periodo determinado depende negativamente del
stock de capital en ese mismo periodo. En consecuencia, en el periodo dos la inversiéon
se reduce, como consecuencia del alza en el stock de capital. La reduccidén es en una
fraccion (A) del alza en el stock de capital. El valor de la produccidn, segun la ecuacion
(16), continta elevandose, conforme lo siga haciendo el stock de capital.

En Mendoza y Collantes (2018) se encuentra la presencia preponderante del precio de las
exportaciones mineras en la determinacién de la inversion privada en el Pera.

21



En los siguientes periodos, el stock de capital y la produccidon continuardn elevandose,
en magnitudes cada vez mas pequeiias, hasta alcanzar el nivel éptimo, y la inversion
neta continuara descendiendo, a ritmos cada vez menores, hasta dejar de caer y ser
nula. Este proceso, de elevacién a un ritmo decreciente del stock de capital y la
produccién, y de una reduccién también decreciente de la inversidn, culminara cuando
el stock de capital alcance su nuevo nivel éptimo, mayor que el inicial, y cuando la
inversion sea nula.

¢Y qué pasa en el equilibrio estacionario?

De acuerdo con las ecuaciones (23), (24) y (25) el stock de capital y la produccidn se
elevaran al proporcionalmente con el alza del stock de capital dptimo, y la inversién no
cambia.

En la figura 10 se ven los resultados de este ejercicio. En la parte superior se presenta la
ecuacion (10), que registra la interseccidén entre las curvas del valor de la productividad
marginal del capital y el costo de uso de capital. En la parte inferior se presenta la
ecuacion (15), de la inversion. Mds abajo, esta la funcién de produccién.

En la parte superior, el alza del precio mundial de las exportaciones eleva el nivel de
precios locales y en consecuencia desplaza hacia la derecha la curva del valor de la
productividad marginal del capital. El equilibrio estacionario inicial estd en A y el
equilibrio final en Z. En el corto plazo, el equilibrio se traslada de A a B, y se produce un
alza en el stock de capital. En los siguientes periodos, entre B y Z, el stock de capital
continua elevandose, tal como lo sefialan las flechas, hasta alcanzar el nuevo nivel
Optimo.

En el grafico intermedio, en el equilibrio estacionario inicial, A4, la inversion neta es nula.
En el periodo de impacto, el equilibrio se traslada al punto B, haciendo que la inversiéon
sea de I;. En los siguientes periodos, entre B y Z, la inversidn empieza a reducirse, tal
como lo sefialan las flechas, hasta hacerse nula en el nuevo equilibrio estacionario.

En la parte inferior se observan dos procesos. Por un lado, conforme aumenta el stock
de capital, lo hace también el valor de la produccién. Por otro lado, el valor de la
produccién también se eleva directamente debido al alza en el precio mundial de las
exportaciones.
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Figura 10

Elevacion del precio mundial de las exportaciones: estatica comparativa
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Los resultados matematicos son los siguientes. El efecto sobre el capital dptimo se
deduce a partir de la ecuacion (12).

dK® = %dp* >0

En el corto plazo, haciendo uso de las ecuaciones (14) y (15), puede deducirse que el
stock de capital y la inversion se elevan en la misma magnitud. De la ecuacion (16) se
deduce que hay un alza del valor de la produccion. Por lo que explicamos anteriormente
sobre cuales son las variables endégenas del modelo, estas respuestas son para el stock
de capital al inicio del periodo 2, la inversién durante el periodo uno y la produccion
durante el periodo dos. De alli los sub indices que aparecen en las respuesta
matematicas, en este y los siguientes ejercicios.

dK, =22 dP* > 0
dly = 222 4p* > 0
dPY, = |1+ K2 Ey,ap* > 0

Los resultados para el transito hacia el equilibrio estacionario, entre el periodo 2 y el
periodo n, con n — oo, también pueden obtenerse a partir de las ecuaciones (14), (15) y
(16), utilizando en cada periodo el resultados sobre lo que pasé con el stock de capital
en el periodo anterior.
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En el periodo dos, al inicio del periodo tres, segin la ecuacion (14), el stock de capital se
. L 1 . . .
elevard en una fraccidn (1—+€) de lo que se elevd el stock de capital en el periodo

anterior, el periodo uno. Es decir,

_ _€ QEY, *
T (1+6€)? R dpP >0

dKs

La inversién durante el periodo dos, haciendo uso de la ecuacidén (15), y conociendo lo
gue pasa con el stock de capital en ese periodo, se reduce, y es igual a,

€2

L ipr <0

al = - (1+€)2 R

Lo que pase en el periodo dos con el valor de la produccién depende de lo que pasa con
el stock de capital en ese periodo.

__« aEYy e
dPY; = i PY 72 dP" > 0

Continuando con este proceso podemos obtener los siguientes resultados para los
periodos restantes, hasta que la economia alcance un nuevo equilibrio estacionario.
Respecto al stock de capital obsérvese que continlda elevandose periodo tras periodo,
pero a un ritmo cada vez menor.

_ € aEY, *
dK, =T & dP* >0
_ € aEY, *
dKs = Tiof ® dP* >0
_ € aEYy % _
dK, = erE = dP* =0, cuandon — oo,

Respecto a la inversion, haciendo uso de la ecuacién (15), se observa que luego de un
alza transitoria en el periodo de impacto, en los siguientes periodos empieza a
reducirse, con una intensidad cada vez menor, hasta hacerse cero, que es su estado
estacionario.

_ € aEYy o,

dl; = 1o’ R dP* <0
_ € aEYy o

dl, = 1o’ R dP* <0
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_ en aEY, .
—m R dP* = 0,cuandon—> 0,

dl,

Con relacién con el valor de la produccién, sobre la base de la ecuacién (16), puede
observarse que continuara elevandose, periodo tras periodo, pero a un ritmo cada vez
menor.

dPy, = 2 2V gpx 5

(1+€)® R
_ €PYg aEYy 4o,
dPYs = S50 qpt > 0
dPY, = LYK_“EYO dP* =0, cuandon — oo.
(1+e)" 1 R

La respuesta matematica para el equilibrio estacionario la obtenemos a partir de las
ecuaciones (25), (26) y (27).

dKee = dK° = %dpso

di¢¢ =0

aPYy
R

dPY* = P |1+ 2| EYydP* > 0

Dindmica comparativa

En la figura 11 representamos este ejercicio de dindmica comparativa. Partimos desde
un equilibrio estacionario inicial donde el stock de capital y la produccion estan en su
nivel 6ptimo, y la inversidn neta es nula. Esta situacion es representada por las lineas
horizontales de equilibrio estacionario para nuestras tres variables enddgenas.

El alza en el precio internacional de las exportaciones eleva el stock de capital éptimo
de las empresas. Eso se muestra como una desplazamiento hacia arriba de la recta de
equilibrio estacionario del stock de capital. El alza en el capital éptimo desplaza también
hacia arriba la recta de equilibrio estacionario del valor de la produccion.

Las curvas KK, Il,yYY, muestran las dinamicas que adoptan nuestras variables
enddgenas entre el equilibrio estacionario inicial y el equilibrio estacionario final. El
stock de capital y el valor de la produccion se elevan periodo tras periodo, a un ritmo
cada vez menor, hasta alcanzar sus nuevos valores de equilibrio estacionario. La
inversion se eleva inicialmente pero luego empieza a reducirse, hasta hacerse cero, que
es su valor de equilibrio estacionario.
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Figura 11

Elevacion del precio mundial de las exportaciones: dinamica comparativa
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Las respuestas matematicas son las siguientes. Los resultados nos indican los
desplazamientos de nuestras distintas ecuaciones de equilibrio ante una reduccion de la
tasa de interés

t

+e

dl, = - (=) (i)t%dp* >0

1+e€ 1+e R

t
dPY,,, = PALI"® [1 - (=) ]%dp* >0

i) Reduccion de la tasa de interés
Estatica comparativa

Partiendo de una situacion de equilibrio estacionario inicial, donde el stock de capital y
la produccién estdn en sus niveles éptimos y la inversidn neta es nula, se produce una
reduccién de la tasa de interés. La menor tasa de interés hace caer el costo de uso del
capital, el cual se ubica por debajo del valor de la productividad marginal del capital, tal
como se observa en la ecuacién (10). En consecuencia, existe el incentivo para que la
empresa adquiera mds maquinaria, por lo que el stock de capital éptimo se eleva, como
en la ecuacion (12).
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¢Qué pasa en el corto plazo?

En primer lugar, se eleva el stock de capital, pero solo en una fraccién (1) del alza del
capital dptimo, como puede verse en la ecuacién (14). De acuerdo con la ecuacién (14),
la inversidn se eleva con una fuerza similar. Si sube el stock de capital, de acuerdo con la
ecuacion (16), se eleva el valor de la produccion.

¢Qué sucede en el transito hacia el equilibrio estacionario?

En el segundo periodo, al inicio del periodo tres, el stock de capital vuelve a subir pues
el stock de capital en un periodo determinado depende del stock de capital del periodo

. . o1
anterior. El alza del stock de capital es solo en una fracciéon (E) del alza en el stock de

capital en el periodo anterior.

Respecto a la inversion, esta, en un periodo determinado, depende negativamente del
stock de capital en ese mismo periodo. En consecuencia, en el periodo dos la inversion
se reduce, como consecuencia del alza en el stock de capital. La reduccién es en una
fraccion (4), del alza en el stock de capital. El valor de la produccidon continta
elevandose, conforme lo siga haciendo el stock de capital.

En los siguientes periodos, el stock de capital y la produccién continuaran elevandose,
en magnitudes cada vez mas pequeiias, hasta alcanzar el nivel éptimo, y la inversion
neta continuard descendiendo, a ritmos cada vez menores, hasta dejar de caer, proceso
culminara cuando el stock de capital alcance su nuevo nivel éptimo, mayor que el inicial,
y cuando la inversion sea nula.

¢Y qué pasa en el equilibrio estacionario?

De acuerdo con las ecuaciones (23), (24) y (25) el stock de capital y la producciéon se
elevaran al proporcionalmente con el alza del stock de capital éptimo, y la inversién no
cambia.

En la figura 12, en la parte superior, la reduccidon de la tasa de interés desplaza la recta
RR hacia abajo. El equilibrio estacionario inicial esta en A y el equilibrio final en Z. En el
corto plazo, el equilibrio se traslada de A a B, y se produce un alza en el stock de capital.
En los siguientes periodos, entre B y Z, el stock de capital continda elevdndose, tal
como lo sefialan las flechas, hasta alcanzar el nuevo nivel 6ptimo.

En el grafico intermedio, en el equilibrio estacionario inicial, 4, la inversidén neta es nula.
En el periodo de impacto, el equilibrio se traslada al punto B, haciendo que la inversién
sea de I;. En los siguientes periodos, entre B y Z, la inversion empieza a reducirse, tal
como lo sefialan las flechas, hasta hacerse nula en el nuevo equilibrio estacionario.

En la parte inferior puede observarse que, conforme aumenta el stock de capital, lo
hace también el valor de la produccién.
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Figura 12

Reduccion de la tasa de interés: estatica comparativa
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Los resultados matematicos son los siguientes.

dK° = —ZXar > 0
R

Donde R = Py[r + & — (Px — m)].
En el corto plazo, se deduce que el stock de capital y la inversidn se elevan en la misma

magnitud y hay un alza del valor de la produccién.

dK, = -0 dr > 0

dl; = -2 dr > 0
R
AaPY,
dPY, = —PYy ";2 Sdr >0

En el periodo dos, al inicio del periodo 3, el stock de capital se elevara en una fraccién

1 . . . .
(1—+6) de lo que se elevod el stock de capital en el periodo anterior.

€ aPYy

"~ (1+€)?2 RZ dr >0

dK3 =

La inversion en el periodo dos, y conociendo lo que pasa con el stock de capital en ese
periodo, desciende,
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_ €* aPY,
" (1+€)3 R? dr <0

dl,

Lo que pase en el periodo dos con el valor de la produccién depende de lo que pasa con
el stock de capital en ese periodo.

dPY, = —PYK@%W >0

Continuando con este proceso podemos obtener los siguientes resultados para los
periodos restantes, hasta que la economia alcance un nuevo equilibrio estacionario.

PY,
dK, = __(1;)3 —tdr>0
€ aPY,
sz = — (4ot RZO dr >0
€ aPY,
dK, = mewver= RZ"dr = 0, cuandon — oo,

La inversion, luego de un alza transitoria en el periodo de impacto, en los siguientes
periodos empieza a reducirse hasta hacerse cero, que es su estado estacionario.

€ aPy,
dl; = iy B dr <0
_ €' aPy,
dl, = G &’ dr <0
dr, < 2P gy = 0, cuando n — oo.

~ (1+e)2n-1 R2

La produccién continuara elevdndose, periodo tras periodo, pero a un ritmo cada vez

menor.
_ _ €PYk aPYy
dPy, = i) 12 dr >0
_ EPYg aPY,
dPYs = i /2 dr >0
dPY, = — P 2% 4y = 0, cuando n — oo.

(14e)"~1 R2
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La respuesta matematica para el equilibrio estacionario viene dada por:

dK®e = dK® = —“20dr > 0

dIee = 0
dPY®e = —PY, 2o dr > 0
R

Dinamica comparativa

En la figura 13 representamos este ejercicio de dinamica comparativa. Partimos desde
un equilibrio estacionario representado por las lineas horizontales para nuestras tres
variables enddgenas.

La reduccién de la tasa de interés eleva el stock de capital éptimo de las empresas. Eso
se muestra como una desplazamiento hacia arriba de la recta de equilibrio estacionario
del stock de capital. El alza en el capital dptimo desplaza también hacia arriba la recta
de equilibrio estacionario del valor de la produccion.

Las curvas KK,,Il,y YY, muestran las dinamicas que adoptan nuestras variables
enddgenas entre el equilibrio estacionario inicial y el equilibrio estacionario final.
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Figura 13

Reduccién de la tasa de interés: dindmica comparativa
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Las respuestas matematicas nos indican los desplazamientos de nuestras distintas
ecuaciones de equilibrio ante una reduccién de la tasa de interés

dK, o = — [1 - (L)t] % 4 > 0

1+€ R

dl, = - (=) (i)t“‘”f‘) dr >0

1+e€ 1+€ R

t
dPY,,, = —PAL'™® [1 - (ﬁ) ]“§f° dr >0

iii) Elevacion de la productividad total de factores
Estatica comparativa

Un alza de la productividad total de factores, eleva la productividad marginal del capital,
de manera tal que el valor de la productividad marginal del capital se situa por encima
del costo de uso del capital. En consecuencia, existe el incentivo para que la empresa
capitalista adquiera mas capital, por lo que el stock de capital dptimo se eleva. El alza
del capital 6ptimo el stock de capital, la inversion y la producciéon. La produccion se
eleva también por el impacto directo que recibe de alza en la productividad total de
factores-

En los siguientes periodos, como en el ejercicio anterior, el stock de capital y la
produccién continlan elevdndose, en magnitudes cada vez mds pequeias, hasta
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alcanzar el nivel éptimo, y la inversién neta empieza a declinar, a ritmos cada vez mas
pequefios, hasta dejar de caer.

En la figura 14 se ven los resultados de este ejercicio. En la parte superior, la elevacién
del pardametro A desplaza la curva del valor del producto marginal del capital hacia
arriba, trasladando el equilibrio estacionario de A a Z. En el primer periodo o periodo de
impacto, el equilibrio se traslada de A a B, y se produce un alza en el stock de capital.

En la parte inferior se produce un desplazamiento hacia arriba de la funcién de
inversién, pues esta tiene como parametro el stock de capital éptimo, que se ha
elevado. En el equilibrio estacionario inicial, 4, la inversién neta es nula. En el periodo
de impacto, el equilibrio se traslada al punto B, haciendo que la inversidon sea de I;. En
los siguientes periodos, conforme el stock de capital se eleva y se acerca al stock de
capital dptimo, la inversidon empieza a reducirse, hasta hacerse nula en el nuevo
equilibrio estacionario.

En la parte inferior de la figura se observa que la producciéon se eleva debido, por un
lado, al alza de la productividad total de factores y, por otro lado, debido al mayor stock
de capital.
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Figura 14

Elevacion de la productividad total de factores: estatica comparativa
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Los resultados matematicos son los siguientes. El efecto sobre el capital 6ptimo

se deduce a partir de la ecuacion (12).

aPK§L™¢

dK° = dA >0

En el periodo uno el stock de capital y la inversion se elevan en la misma magnitud.
Note que en el corto plazo la produccion se eleva tanto porque sube la productividad
total de factores como porque sube el stock de capital.

dk, = 28K g4 5 0
dl, = 22X 54 5 0
arl—a
dPY, = PYdK, + 22dA = PV, 25— + 2| 44 > 0

En el periodo dos, segun la ecuacion (14), el stock de capital se elevard en una fraccion
1 , . . . .

(E) de lo que se elevd el stock de capital en el periodo anterior, el periodo uno. Es

decir,

_ € aPK{L'™“
(1+€)? R

dA >0

dKs

La inversidn en el periodo dos, como el stock de capital en ese periodo subio, se reduce.
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€2  aPK§L'™®
(1+¢€)3 R

d12:_

dA <0

La producciéon, por otro lado, seguird subiendo, en proporcion al alza del stock de
capital contemporaneo.

€ PYgaPK§L™®

dPY3 = PYKdK3 == (1+E)2 R

dA >0

Continuando con este proceso podemos obtener los siguientes resultados para los
periodos restantes, hasta que la economia alcance un nuevo equilibrio estacionario.

€ a'PI(O G-«

dK, = REVSE dA >0

_ € aPK§L'"™™
dKs = ot R dA >0

arl—-a
dK, = ‘< _ PR g4 = 0, cuandon — oo,
(1+e)n-1 R

_ € aPK§LC
dl; = s R dA<0

_ € aPK§L'"™®
dl, = —(1+6)7—dA <0

€"  aPK§L'™®

dl, = — dA = 0, cuandon — oo.

(1+e)?n-1 R

€ PYgaPK§L'™@

(1+€)3 R dA >0

dPY4_ = PYKdK4 =

€ PYgaPKEL'™®
(14+e)* R

dPY; = PYydKs = dA >0

€ PYgaPK§L'™@
(1+e)n R

dPY, = PYydK, = dA = 0, cuandon — oo,

La respuesta matematica para el equilibrio estacionario la obtenemos a partir de las
ecuaciones (23), (24) y (25).

aPK§LY

dK®¢ = dK° = ZdA>0
dre® =0

aPKg‘Ll @

dPY®® = PY,dK® + PL-dA = P v +2aa>0
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Dinamica comparativa

En la figura 15 representamos el alza de la productividad total de factores. Como antes,
partimos desde un equilibrio estacionario inicial donde el stock de capital y la
produccién estan en su nivel 6ptimo, y la inversién es nula.

El alza de la productividad total de factores eleva el stock de capital éptimo de las
empresas. Eso se muestra como una desplazamiento hacia arriba de la recta de
equilibrio estacionario del stock de capital y la recta de equilibrio estacionario del valor
de la produccion.

Las curvas KK, 1l,y YY, muestran las dindmicas que adoptan nuestras variables
enddgenas entre el equilibrio estacionario inicial y el equilibrio estacionario final.
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Figura 15

Elevacion de la productividad total de factores: dindamica comparativa
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Las respuestas matematicas son las siguientes.

dK,y, = [1 - (ﬁ)t]%ﬂ_“m >0
i, = (35) () 8= da> o

t ari—-a
dPY,,, = PAL'™@ [1 - (fe) ]%d/l >0

4. CONCLUSIONES Y POSIBLES EXTENSIONES

En este trabajo se ha presentado una versién del modelo del acelerador flexible de la
inversion, para el caso de una economia abierta. El modelo, dindmico en tiempo
discreto, es muy versatil, puede extenderse facilmente, y permite hacer ejercicios de
estatica y dindmica comparativa. Con el modelo pueden evaluarse los efectos del
cambio de una variable exdgena sobre las variables enddgenas en el corto plazo, o
periodo de impacto, en los periodos posteriores, hasta antes de alcanzar el nuevo
equilibrio estacionario, y en el equilibrio estacionario. El modelo, a través de la dinamica
comparativa, permite también evaluar el efecto del cambio en las variables exdgenas
sobre la trayectoria de las variables enddgenas.

El modelo incluye la economia internacional, aunque de una manera muy acotada,
considerando la posibilidad de que la que la empresa no venda solo en el mercado
domeéstico, sino también en el mercado internacional.
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Sin embargo, el modelo puede considerar mas aspectos de la economia internacional.
Por ejemplo, podria considerarse que los bienes de capital son importados, con lo cual
el precio del bien de capital estaria asociado al precio internacional del bien de capital y
al tipo de cambio, o que las empresas acceden al financiamiento internacional, por lo
gue habria que considerar dos tasas de interés, la local y la internacional.
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