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1. Modelo neoclésico de base (Jorgenson, 1963)

1.1Planteamiento del modelo

Jorgenson formula el problema de la empresa como la maximizacidn del valor presente de los
beneficios netos de produccion:

max / et [PtF(Lt,Kt) — WiL, — PL|dt
{1, L} Jo

sujeto a la ecuacién de movimiento del capital (acumulacion sin costes de ajuste)
K =1, — 0K,
1.2Restricciones
1. Acumulacion de capital
K =1, — 0K,
1. Funcién de produccion neocldsica
Y; = F(Ly, Ky), Fr, >0, Fx >0, Fgkg <0
1.3Lagrangiano (Hamiltoniano valor presente)

Ho(t) =e ™ [PtF(Lt, K;) — WiL; — PtIt} + Xe(I; — 6K, — Kt)

donde ); es la variable co-estado (precio sombra del capital) [1].
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1.4 Condiciones de primer orden (CPO)

VARIABLE CcPO
Control I, M _ B ir=0= A=P
ol
OH
Control L, 0 _pF,-W,=0 = W, =PF;
OL;
Estado K; 8H0:PF —)\(5—)\:0
3Kt tL'K t t
Co-estado M =r)\— PFx+ A0
Transversalidad tlim e "NK = 0]1].
—00

De la primera CPO se deduce que el precio sombra del capital coincide con el precio del bien
A\ = P). Sustituyendo en la ecuacion de co-estado se obtiene la condicién de equilibrio del
costo de uso del capital:

PtFK = _Pt('r—f'(S)

1.5Solucién (regla de inversion)

Reordenando la condicién anterior:
FK(Lt,Kt) =Tr —|— (5

Como la inversion determina el nivel 6ptimo de K; a través de K; = I; — K, la regla implicita
es

It - Kt —|—6Kt

En ausencia de costes de ajuste, la empresa ajusta instantdneamente el stock de capital hasta
que la productividad marginal del capital sea igual al costo de uso r + 4.

1.6 Interpretacion econémica
« La inversiéon depende Gnicamente de variables actuales (renta, tipo de interés y deprecia-
cién) y no de expectativas futuras [1].

» Un descenso del tipo de interés reduce el costo de uso del capital y, por tanto, aumenta la
inversién (implicacion tipica del modelo 1S-LM).

* El modelo predice saltos discretos en la inversiéon cuando el tipo de interés cambia, lo que
lo hace poco realista (la inversion no es continua) [1].

2. Modelo de la g de Tobin (con costes de ajuste)

2.1Planteamiento del modelo

Se parte de la misma empresa representativa, pero ahora la inversion estd sujeta a costes de
ajuste C(I;) (por ejemplo, costes cuadraticos). El objetivo es maximizar el valor presente de los
beneficios netos:

> —rt K o I
I?I?}?(/o e [m( ) — O t)]dt
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donde m(K};) es el ingreso marginal del capital y la restriccion de acumulacion sigue siendo
Kt - It - (5Kt

2.2Restricciones
K, =1I, — 0K,
2.3Lagrangiano (Hamiltoniano valor corriente)
Al pasar al valor corriente (descontado en cada instante) se introduce la variable auxiliar
@ =€\

que es la q de Tobin (ratio mercado-valor [ coste de reposicion) [6,10]. El Hamiltoniano corriente
es

He(t) = m(Ki) — C(Ly) + qi 1y

2.4 condiciones de primer orden (CPO)

VARIABLE CPO
OH,
Control I, He _ ~C'(I;)+¢=0 = q=C'(L)
oI,
OH, . .
Estado K; =m(K) — ¢ =0 = ¢ =m,(Ky)
0K,
Co-estado 4 = rqr — m(K) + dg; (de larelacion ¢ = e™\;) [2].
Transversalidad tlim q:K; = 0.
—00

De la primera CPO se obtiene la regla de inversion con costes de ajuste:
-1
x=1+C(L) = L= (C,) (¢t — 1)
(Se ha anadido “1” porque el coste marginal incluye el precio del capital, que se normaliza a
1) [2].
2.5Solucién (regla de inversién)

*Sig; > 1 - el valor de mercado del capital supera su coste de reposicion; la empresa in-
vierte (I, > 0).

*Sig = 1 - la empresa estd en el punto de equilibrio; inversiéon nula.
*Sig; < 1 - la empresa desinvierte ( I; < 0 ) hasta que ¢; vuelva a .
En forma explicita, usando la inversa de la derivada del coste de ajuste:
I = Cl_l(‘]t —1)
Cuando el coste de ajuste es cuadrético, C(I) = %F, entonces C'(I) = ¢I y la regla se reduce a
g1
¢

I

2.6 Interpretacion econémica

* La q de Tobin actia como sefial de inversion: cuanto mayor sea la valoracion de mercado
del capital respecto a su coste de reposicion, mayor serd la inversion.
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* Los costes de ajuste suavizan la respuesta: la inversidon no ocurre de forma instanténea sino
que depende de la distancia g, — 1 y del par@metro de ajuste ¢.

« Politicamente, una reduccion del impuesto al capital disminuye el coste de reposicion, ele-
va (q) y genera un efecto expansivo sobre la inversion [2,23].

« La presencia de incertidumbre y irreversibilidad (modelos de opciones reales) hacen que
la empresa valore también el “valor de mantener viva la opcién”, lo que tiende a reducir la

inversion frente al modelo sin costes de ajuste.

3. Comparacion rapida

CARACTERISTICA

MODELO JORGENSON (SIN
COSTES)

MODELO TOBIN-Q (CON COSTES)

Objetivo

Variable clave

Regla de inver-

sion

Sensibilidad al
tipo de interés

Prediccion de sal-
tos

Politica fiscal

Maximizar beneficios sin
costes de ajuste

Costo de uso del capital 7 +
o

Fx =r+ 4§ > ajuste instan-
téneo

Directa (inversién aumenta
cuando (r) baja)

Si (inversion puede ser nula
o infinita)

Reduccion del tipo de inte-
rés - mayor inversion

Maximizar beneficios netos de ajuste

g de Tobin ¢

g = 1+ C'(1;) - ajuste gradual

Indirecta (baja (r) eleva (q) y estimula in-
version)

No (inversién continua en funcién de

(9-1) [1]

Reduccién del impuesto al capital - ma-
yor (g) > mayor inversién [2,23]

En sintesis, el modelo de Jorgenson ofrece una visidon neocldsica “estdtica” donde la inversion
se determina por la igualdad entre la productividad marginal del capital y su costo de uso. El
modelo de la g de Tobin incorpora costes de ajuste y una sefial de mercado (q) que permite
una respuesta de inversion mas gradual y realista, ademas de capturar efectos de politica fis-
caly de incertidumbre.


https://www.preparabot.com
https://www.preparabot.com

Referencias y documentos

@ PreparaBot

Fragmentos citados en las respuestas y sus documentos de origen.

FRAGMENTO

#1

#2

#3

#4

DOCUMENTO
3A34.pdf
3A34.pdf
3A34.pdf

3A43 pdf

PAGINA

14
20

14


https://www.preparabot.com
https://www.preparabot.com

	Modelos de inversión económica
	Hilo de mensajes · 2
	1. Modelo neoclásico de base (Jorgenson, 1963)
	1.1 Planteamiento del modelo
	1.2 Restricciones
	1.3 Lagrangiano (Hamiltoniano valor presente)
	1.4 Condiciones de primer orden (CPO)
	1.5 Solución (regla de inversión)
	1.6 Interpretación económica

	2. Modelo de la q de Tobin (con costes de ajuste)
	2.1 Planteamiento del modelo
	2.2 Restricciones
	2.3 Lagrangiano (Hamiltoniano valor corriente)
	2.4 Condiciones de primer orden (CPO)
	2.5 Solución (regla de inversión)
	2.6 Interpretación económica
	3. Comparación rápida

	Referencias y documentos


