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Extracto

Este articulo analiza las variables que determinan la inversion de
las empresas en Chile durante el periodo 1992-2003. Para esto
se considera una base de 36 empresas, cotizantes en la Bolsa de
Comercio de Santiago y se aplica la metodologia econométrica
de datos de panel. Considerando modelos y métodos de
estimacion alternativos se concluye que las principales variables
idiosincraticas que ayudan a explicar la inversion son el tamafio
de los activos de la empresa, resultado operacional, indice de
liquidez, y la Q-Tobin. A nivel macroecondmico, las variables
relevantes son la tasa de interés y la evolucion del PIB.
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Abstract

This paper analyzes the determinants of investment in Chile
from the microeconomic perspective, using a sampling data with
36 firms for 1992 to 2003. Applying panel data econometric
techniques with alternative econometric methodologies, we
concluded that the main idiosyncratic variables for investment
were total assets, operational profits, liquidity, and the Tobin’s
Q. At macroeconomic level significant variables were interest
rate and GDP.

1. Introduccion

En la demanda agregada el principal componente esta asociado a los
patrones de consumo privado; sin embargo, la inversion siempre ha
sido una variable altamente volatil y la capacidad de proyectar y
entender los determinantes de su sensibilidad a nivel macro-
econémico sigue siendo un desafio. ElI enfoque del articulo es
encontrar los principales determinantes de la inversion, pero
estudiando el comportamiento directo de los agentes que la efectlan,
para lo cual se analiza una muestra de empresas listadas en bolsa
utilizando una ventana de tiempo representativa para nuestro
estudio. EI comprender a qué responde la inversion a nivel de
empresas puede servir como base y sustento a una discusion
fundamentada al momento de disefiar e implementar politicas que
fomenten la inversion de las empresas, aumentando su efectividad y
garantizando resultados mas eficientes de estas politicas.

La inversién, ademas, es una variable macroeconémica que
juega un rol muy importante y determinante en las fluctuaciones de
corto plazo de la economia de un pais y también del crecimiento en
largo plazo del capital y la produccién. La evolucion de ésta ha
fluctuado desde el afio 1990 hasta el afio 1998 en el orden del 24%
del PIB, a partir del afio 1999 hasta el afio 2002 ha disminuido a un
21% del PIB en forma nominal.

Este articulo estudia las variables que explican el
comportamiento de la inversion de las empresas privadas que operan
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en Chile durante el periodo 1992-2003. Para cumplir con este
objetivo, se utilizan 36 empresas de diferentes sectores econémicos
y se aplica la metodologia econométrica de datos de panel con
efecto fijo. La seleccion de la muestra se basé en tomar aquellas
empresas que tuvieran una participacién bursatil superior al 60%,
para garantizar que las mismas hayan tenido una importante
participacion dentro de toda la muestra posible. Uno de los objetivos
particulares es identificar aquellos efectos que de alguna manera
afectan las decisiones de inversion de las empresas, como son el
crecimiento del pais durante los afios noventa, y el impacto que
produjo en la inversion de las empresas la crisis asiatica que afecto
al pais desde el afio 1997 en adelante.

Dado que el estudio considera tanto variables microeco-
nomicas como macroeconomicas, tiene a su vez, conclusiones que
pueden resultar inesperadas y que en varios casos son diferentes a la
evidencia que habia en otros trabajos, mencionados a continuacion.
Es asi como tanto el PIB como la tasa de interés no ayudan a explicar
la inversion, opuestos a varios estudios, mientras que la liquidez si
lo hace, siguiendo los resultados de Medina y Valdés (1998).
También se destaca que las otras variables microeconémicas son
también factores relevantes para entender la inversion.

La inversion de las empresas se ha estudiado para casos de
empresas alemanas, por Breitung, Chirinko y Von Kalckreuth
(2003), en donde se concluye que la politica monetaria y la
inversion son sensibles a la tasa de interés medida a través del costo
de capital.

La relacién entre la inversion y el flujo de caja es analizado
por Pratap (1999), donde se demuestra que una firma que muestra
sensibilidad entre inversion y flujo de caja presenta entonces
restricciones de liquidez, sin embargo, al revés no necesariamente es
verdad, es decir, que firmas no restringidas en su liquidez no
necesariamente presentan nula sensibilidad de la inversion a los
flujos de caja. En el mismo tenor, Gelos y Werner (1998) analizan el
sector manufacturero mexicano 1985-1994, y concluyen que las
restricciones de liquidez influyeron en forma importante sobre la
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inversion, especialmente en el caso de las empresas pequefias y que
el valor de los bienes raices tiene una influencia muy significativa
sobre la inversion y que la importancia de este tipo de garantias
aumento después de la liberalizacion financiera.

Chile entre los afos 1990 y 1998 dio un importante salto al
lograr el mas largo y alto periodo de crecimiento de la historia del
pais, incluso lo dejo en el octavo lugar de crecimiento promedio
mundial durante este periodo. La economia crecié en un 7,3% anual,
de tal manera que el producto por habitante alcanz6 a
US$5.026 en 1998, mientras que en el afio 1990 era de US$2.945.
Con respecto a la inflacion hubo una significativa reduccién pasando
de 27,3% a un 4,7% anual, lo cual permitié que el Banco Central
adoptara un esquema de metas de inflacién situando el punto central
en 3% con una banda del 1% simétrica.

Una de las explicaciones que se puede mencionar para
referirse al exito economico es el referido a las reformas
estructurales implementadas en los afios setenta y ochenta, y las
politicas desarrolladas en los afios noventa que contribuyeron a que
el pais pudiese obtener resultados importantes con respecto a los
flujos de capitales externos durante la pasada década, los que en
conjunto aportaron al crecimiento sostenido y una baja inflacion.

A diferencia de los afios anteriores, 1997 marc6 un cambio
de escenario importante a nivel internacional, que alteré el equilibrio
del sistema macroeconomico de Chile. Este afio fue el principio de
la crisis asiatica, y que impactd a una economia recalentada como la
chilena, con un déficit en cuenta corriente superior al 5% del PIB,
con niveles de gasto interno muy por sobre el Producto (brecha del
producto baja) y un declive en el ahorro interno que venia
manifestandose hacia varios afios. Por otro lado, el Banco Central
solo contaba con la politica de tasas de interés para enfrentar el
shock externo, ya que para mantener un déficit en la cuenta corriente
en forma sostenible en el tiempo el tipo de cambio debia fluctuar en
una banda que era fijada por un dolar acuerdo, banda cambiaria que
permitio6 al Banco Central adquirir un volumen de divisas
significativas con el fin de poder controlar la caida del délar, y que
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para la crisis estuvieron disponibles para ser utilizadas como agente
estabilizador de la divisa, por medio de intervenciones al mercado
cambiario doméstico.

La economia se freno en el afio 1999 y con respecto a la
defensa del délar ésta aun se justifica debido a que las empresas
hubiesen sido incapaces de soportar un alza bruta del tipo de
cambio, porque la cobertura cambiaria era practicamente
desconocida.

En resumen durante los Gltimos afios, entre 1998 y 2002, la
economia chilena mostro un crecimiento promedio de 2,3% anual, y
si se compara este crecimiento con el conseguido durante la mayoria
de los 90, ésta se encuentra 5 puntos abajo en la expansion de la
actividad econémica. Por otro lado, la tasa de desempleo alcanzé un
promedio de 6,7% en el periodo de 1995 a 1997, y en los ultimos
afos ha promediado en un 9,4%.

Para Chile se pueden mencionar tres determinantes que
hacen un escenario externo distinto al de antes: la primera es que
existe una menor demanda de activos nacionales, por parte del resto
del mundo desde la crisis asidtica; segundo, la evolucion
desfavorable de los términos de intercambio, y, por dltimo, una
mayor incertidumbre por parte de los mercados internacionales.

Chile al tener una economia pequefia y abierta, las variables
externas tienen una fuerte incidencia en los desarrollos econémicos
internos, en particular cuando los mercados financieros no tienen la
profundizacion y sofisticacion necesaria para absorber y distribuir
mejor los ciclos econdmicos.

La inversion en Chile se relaciona en forma directa con las
expectativas de crecimiento, ya que las empresas toman decisiones
sobre su tamafio de planta éptima en funcion de la expansion que
tengan sus operaciones en los afios por venir. Segun esta correlacion
esperada entre inversion y actividad, no es extrafio que la tasa de
inversion haya caido de manera tan significativa a partir de 1999,
registrandose una tasa promedio de s6lo un 21,6% entre dicho afio y
el 2002, lo que es casi cuatro puntos mas bajo que el promedio
1990-1998 que fue de un 25,3%.
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Como se puede apreciar en la tabla 1, se entiende por
inversion la formacion bruta de capital fijo, esto es, la acumulacion
de capital en maquinaria, equipos, construccion y otras obras de
ingenieria. En 1990 la formacidn bruta de capital total representaba
un 23% del PIB, alcanzd un maximo de 27% en 1997 y 1998, para
volver a valores en torno a 23% entre los afios 2000 y 2003.

Tabla 1

Inversion en Chile 1990-2003

ARO INVERSION (% PIB) TASA DE CRECIMIENTO
1990 24,2 3,0
1991 22,4 -0,8
1992 24,7 24,0
1993 27,2 18,5
1994 27,4 6,1
1995 30,6 23,1
1996 26,4 9,1
1997 27,4 10,5
1998 27,0 1,9
1999 22,2 -18,9
2000 23,2 8,9
2001 23,2 3,6
2002 23,0 14
2003 23,4 4,8

NoTA: Cuentas nacionales.

En afos anteriores, sélo reformas estructurales significativas han
logrado elevar la tasa de inversion, ya que las ganancias en
productividad de dichas reformas generan expectativas que puedan
implicar una mayor acumulacion de capital para Chile.
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La dindmica de la economia durante los 90 ha sido de fuertes
ciclos, y el interés se centra en saber cudles son realmente los
determinantes de la inversiébn desde un punto de Vvista
microecondémico, es decir, considerando las decisiones de inversion
en plantas y equipos o en activos fijos por parte de las empresas. La
siguiente seccion analiza la literatura referida al tema.

El presente documento esta compuesto de la siguiente
manera: la presente seccién describe el entorno macroeconémico en
Chile durante el periodo 1990-2002, las caracteristicas de la
evolucion economica del pais, y el comportamiento de las politicas
fiscales y monetarias. En la seccion 2 se presenta una descripcién
del marco tedrico y empirico que fundamenta las variables que
explican la inversion. En la seccion 3 se describe la metodologia
aplicada y en la siguiente seccion se presentan los principales
resultados. El articulo finaliza con las conclusiones.

2. Revision de la literatura

Esta seccidon revisa los principales determinantes teoricos que
definen un proceso de inversion a nivel macroeconémico, y presenta
una seleccion de los estudios empiricos relevantes sobre el tema.

La teoria sobre los determinantes de la inversién al nivel de
las empresas son en general cuatro: teoria del acelerador, teoria del
flujo de caja, teoria Neoclasica y teoria Q-Tobin®.

La teoria del acelerador? postula que el determinante
fundamental para la inversion es el nivel de producto (o de ventas)
de la empresa. En el largo plazo existe una proporcionalidad entre
las ventas y el capital de la empresa, y la inversion seria funcion de
los caminos en la razon producto/ventas.

'Gould (1968), Hayashi (1982), Lucas y Prescott (1971), Cooper y
Haltiwanger (2000), Pindyck (1988), y Dixit y Pindyck (1993) para una revision
profunda de diversas teorias tradicionales y modernas sobre la inversion.

2Seglin Larzabal, M. y D. Melazzi (2002).
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Por su parte, la teoria del flujo de fondos® establece que la
inversion depende principalmente de los flujos, que es la suma del
resultado neto mas la amortizacion. La validez de esta teoria se basa
en dos puntos: los beneficios presentes, que son parte integral del
financiamiento interno, sirven de base para las expectativas de
beneficios futuros, y que la inversion que pueden hacer las empresas
tiene restricciones por la oferta de fondos, lo cual es especialmente
cierto para una economia emergente como la chilena.

La teorfa neoclasica® postula que las decisiones de inversion
dependen fundamentalmente del costo de capital, y las decisiones
del sector real y financiero son tomadas separadamente por la firma.
En esta teoria los incentivos a invertir provienen de las diferencias
en la demanda de inversion.

Por ultimo, la teoria Q-Tobin menciona que la inversion
depende del cuociente entre el valor de mercado del capital y su
costo de reposicion (ratio g). Lo anterior implica que las empresas
invierten, si una unidad monetaria adicional de capital eleva el valor
de mercado de la empresa en mas de una unidad monetaria.

En el ambito internacional Grandes (1999) concluye que en
un ambiente econémico desarrollado, algunas variables, incluyendo
la dindmica del PIB, el riesgo pais y la variabilidad de los precios
relativos, pueden ser factores clave para entender los cambios
registrados en la evolucién de la inversion bruta fija en maquinarias
y equipos. En esta misma linea de analisis Breitung, Chirinko y Von
Kalckreuth (2003) proponen una nueva estructura para estudiar los
efectos de la politica monetaria en los negocios de inversion.
Sugieren modelar los gastos de inversién como un VAR®. Basado,
ademas, en datos de panel, y considerando el costo de capital y
algunas medidas de solvencia de la firma, generé una estimacion
GMM (Método Generalizado de Momentos) de modelos de inversion
con vectores autorregresivos. Se concluye que la politica monetaria
y la inversidn son sensibles a la tasa de interés medida a través del
costo de capital. Por ultimo, las firmas con bajo rating de crédito,

3\Vector autorregresivo.
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estdn “paralizadas” y no pueden reaccionar a los cambios
econdémicos dados los precios o la demanda.

Otro estudio que ratifica la relacion entre la inversion y el
flujo de caja es el realizado por Pratap (1999) y Manigart y Leuven
(2000). El primero usa modelos dindmicos para las firmas que
invierten con restricciones de liquidez y los costos de no modificar
el capital, los cuales pueden explicar esos factores. La modificacion
de los costos fijos implica que la empresa necesita tener una certeza
del nivel de los recursos financieros antes que ellos puedan permitir
la inversion e incurrir en estos costos. Se demuestra en este estudio
gue una firma que muestra sensibilidad entre inversion y flujo de
caja presenta entonces restricciones de liquidez, sin embargo, al
revés no es necesariamente verdad. Manigart y Leuven (2000) usan
datos de panel y técnicas de GMM, demostrando que la inversion de
activos fijos tangibles esta correlacionada en forma positiva con la
variable de flujo de caja, pero para empresas que no cotizan en la
bolsa.

Gelos y Werner (1998) analizan los efectos de los factores
financieros, como el flujo de caja y el valor colateral de las
empresas, sobre la inversion fija en el sector manufacturero
mexicano en el periodo 1985-1994. Una de las conclusiones es que
las restricciones de liquidez influyeron en forma importante sobre la
inversion, especialmente en el caso de las empresas pequefias.
Ademas, concluyen que el valor de los bienes raices tiene una
influencia muy significativa sobre la inversion y que la importancia
de este tipo de garantias aumentd después de la liberalizacion
financiera.

Durham (2000) analiza si la liberalizacion del mercado
accionario ha afectado el crecimiento macroeconémico y las
inversiones privadas. Hay evidencia empirica que indica que el
atraso en la apreciacion del precio del capital estimula el
crecimiento de la inversion privada, pero solamente en paises ricos.
En particular, ni las variables financieras ni legales son mas
determinantes que los ingresos iniciales.
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Seruivatu y Jayaraman (2001) agregan un nuevo elemento,
que es la capacidad de la industria, y muestran que los cambios
reales en inversiones privadas en Fidji son bien explicadas por los
cambios en la industria y por una variable muda, que representa los
éxitos y los efectos posteriores.

En un estudio sobre India, Athukorala y Sen (1992) sugieren
que aparte de variables como el stock y el costo de capital también
son significativas variables como el nivel de actividad de la
economia doméstica, y las inversiones publicas.

Bayraktar, Sakellaris y Vermeulen (2003) examinan la
conducta de inversion de una serie de empresas manufactureras
alemanas para el periodo 1992-2000. La metodologia planteada es
estructural: en una primera instancia, se identificaron las
probabilidades de shock que mueven el nivel de demanda de
inversiones de las empresas, y luego se especificd una serie de
modificaciones a los costos y posibles imperfecciones de mercados
de capitales que influyen en el 6ptimo de inversion de la empresa y
su reaccion a estos shocks.

Respecto a la forma en que se mide la inversion como
variable dependiente, Guarda (1994) separa las funciones de
inversion para “Plantas y equipamiento” en dos sectores: transables
y no transables. El efecto acelerador de la produccién en la inversion
es mucho mé&s pronunciado en el sector no-industrial donde se
modifica lentamente. Menciona que algunas de esas diferencias
entre sectores transables y no transables, pueden ser debido a la
endogeneidad de los precios en el sector de la construccion, lo cual
justificaria la mitad de los gastos de la inversion en el sector
no-industrial.

Adicionalmente, la teoria de finanzas modernas plantea que
la eleccidn de las inversiones de proyectos relevantes depende de las
expectativas de retornos descontados. El estudio de Chatelain y
Teurlai (2003) menciona que en la practica, la tasa WACC* juega un

*Factor de descuento es la tasa de costo de capital entre deuda y capital
propio.
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rol, primero, como un valor que corta las decisiones de inversion®, y
segundo, como un limite de los costos para la cantidad de inversion.
Chatelain y Teurlai primero evalian que tan importante es la tasa
WACC para las decisiones de inversion o desinversion, lo cual es
coherente con las practicas comunes. Este test es realizado usando
paneles para pequefias firmas de servicios franceses, el cual incluye
a un gran namero de firmas que presentan procesos de desinversion.
Esto sugiere que la tendencia o sesgo hacia abajo de la elasticidad de
costo en toda la muestra es debido a una tendencia en conjunto entre
las empresas que invierten y desinvierten.

En el ambito de los canales de créditos Valderrama (2001)
utiliza datos individuales de diversas firmas, y estudia los canales de
crédito existentes en Austria. La estimacion esta basada en una
especificacion del modelo tipo “acelerador de la demanda” de
inversiones aumentado por el ratio de liquidez a un uso especifico
del costo de capital. En general, lo encontrado es que las firmas
pueden reducir la sensibilidad de la inversion a su posicion de
liquidez, basicamente a través del canal del crédito por intermedio
de alguna institucion financiera 0 méas en el corto plazo a través del
crédito directo de proveedores o por medio de operaciones de
factoring.

El estudio realizado por Byrne y Davis (2003) analiza un
nuevo componente: la incertidumbre, y valora el impacto en las
inversiones temporales y los componentes permanentes derivados
del cambio de la tasa con incertidumbre, usando un modelo de
volatilidad condicionada del tipo GARCH (Bollerslev, 1987). Para
una submuestra heterogénea de paises de la Unién Europea, los
resultados sugieren que la transitoriedad y los componentes no
permanentes son los que afectan desfavorablemente las inversiones.

En la misma linea argumental Evarhart y Sumlinski (2001)
también analizan la incertidumbre, pero incorporando como variable

*Pues si la tasa TIR de un proyecto es mayor que la tasa WACC, entonces el
proyecto es conveniente de ser efectuado. Estamos dejando de lado toda la teoria
de opciones reales que uno puede involucrar en decisiones de inversion desde un
punto de vista mas avanzado de finanzas corporativas.
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la corrupcion y su impacto en la calidad de la inversion privada.
Este estudio analiza los paises del este de Europa y la region del
Asia Central, y, ademas, se adicionan a la muestra algunas
economias de America Latina y del Caribe. Concluye, que existe
evidencia de que la corrupcion baja el nivel de las inversiones
publicas y que esta reduccion afecta negativamente también a la
inversion privada, lo cual permite anular el efecto crowding-out®
cuando se controla por corrupcion y calidad.

Existen otros estudios que analizan el efecto contagio de
crisis econdémicas hacia la inversion privada. Larzabal y Melazzi
(2002) analizan esta hipotesis y utilizan informacién de empresas
manufactureras uruguayas que cotizan en la Bolsa de Valores para
datos que fluctuan entre los afios 1976 a 1997 con la metodologia de
datos de panel. Una de las principales conclusiones es que la
devaluacion produjo un quiebre estructural en las decisiones de
inversion a nivel microeconémico; esto significa que variables como
la disponibilidad de crédito, ventas y flujo de caja, incrementaron su
incidencia como factores explicativos de la inversion.

En esta misma linea, pero para empresas japonesas,
Nagahata y Sekinew (2002), investigaron acerca de las politicas de
inversion de las empresas después del colapso producido por el
precio de los activos denominados “burbuja” en Japon. La
investigacion encontrd que el deterioro del balance de las empresas
especialmente el de los bancos, obstaculiza més las inversiones para
las empresas pequefias (que no emiten bonos) que la inversion de las
firmas méas grandes que tienen emisiones de bonos, y que, por lo
tanto, aseguran un flujo de financiamiento al momento de una crisis
de liquidez.

Otros autores analizan el grado de significancia de los
actores involucrados en el financiamiento de la inversion.
Ndikumana (2003) establece que la estructura del sistema financiero
no tiene un efecto independiente en la inversion, en el sentido que
no mejora la respuesta de la inversion a cambios en la produccion,

®Desplazamiento sectorial.
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pero si establece que el desarrollo financiero hace que la inversion
responda sensiblemente al crecimiento de la produccion.

Hay otros estudios que se preocupan de la modelacion de la
inversion, como es el caso de Hall, Mairesse y Mulkay (1998), que
revisan las diversas alternativas de modelacién y metodologias
econometricas al momento de estimar el nivel de inversiones de las
empresas a través de ecuaciones con datos de panel durante los
ultimos 20 afios. Ellos tratan de identificar cuél es el impacto en las
estimaciones producto de la propia evolucion econdmica y cual de
esta nueva inversion se debe a otros factores. Este estudio realiza
comparaciones como: especificaciones simples de acelerador-
ganancias versus estimacion GMM, el desarrollo de las inversiones
de firmas francesas versus firmas de Estados Unidos, y el desarrollo
de inversiones hoy versus 10 a 20 afios atrés. Concluye que, aungque
los avances talvez no han sido tan afortunados como lo que se
esperaba, se encontraron cambios reales en el comportamiento o
conducta de las empresas y un mejoramiento en la especificacion de
la ecuacion para los ultimos 20 afios.

En Chile Medina y Valdés (1998) utilizaron datos de
sociedades andnimas chilenas transadas en bolsa, y analizaron la
importancia de la liquidez interna (flujo de caja) en las decisiones de
inversion de las empresas. Esta investigacion concluye, al contrario
de lo que predicen las teorias clasicas de inversion (que solo la
rentabilidad de los proyectos es relevante), y en linea con la teoria
moderna de finanzas corporativas (que los fondos internos y
externos a la firma tienen costos diferentes: Pecking Order Theory),
que la liquidez es un determinante clave para definir un proceso de
inversion a nivel de las empresas.

En otra linea, con el fin de realizar proyecciones y
simulaciones de la variable inversion a nivel macroeconémico,
Bravo y Restrepo (2002) realizaron una estimacion’ de las
ecuaciones para la inversion en Chile considerando el periodo entre
1986 y 2001. Las conclusiones validan las teorias Q-Tobin y

"Se utilizaron minimos cuadrados en dos etapas y modelos de correccion
de errores lineales y no lineales a la Phillips y Loretan (1991).
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neoclasica de costo de uso, pues las mejores estimaciones fuera de
muestra se encuentran con las ecuaciones empiricas construidas a
partir de estos modelos, siendo la Q-Tobin la preferida para el caso
de la inversion en maquinaria, y el modelo del costo de uso para el
caso de la inversion en construccion.

En el presente articulo, se determinan las variables que
determinan la inversion de las empresas chilenas que cotizan en
bolsa, a diferencia de los estudios nacionales el presente articulo
busca encontrar las variables a nivel macroeconémico e
idiosincraticas, y no se basa en la aplicacion de una teoria
economica.

3. Metodologia y modelos alternativos

Esta seccidn presenta la metodologia asi como los modelos
alternativos considerados para la estimacion de la ecuacién de la
inversion. En su segunda parte se presenta el modelo con las
variables candidatas que explican el comportamiento de las
empresas para decidir sus inversiones.

A Metodologia

Se propone una metodologia de estimacidn a partir de datos de panel
a una muestra n de 36 empresas privadas abiertas que tuvieron
participacion bursatil sobre un 60% en la Bolsa de Comercio de
Santiago® para el periodo 1992-2003 y la cantidad de periodos t es
variable, que va entre 5y 10 afios Las fuentes de informacion para
elaborar la base de datos son dos: Banco Central para los datos
macroecondmicos, y a nivel de datos de las empresas se utilizaron
las FECU (Ficha Estadistica Codificada Uniforme), que es emitida
por la Superintendencia de Valores y Seguros. A partir de esta
fuente de informacion se procede a obtener las variables que miden

8\/er empresas en anexo 1.
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la inversion (stock de capital) para cada una de las empresas de la
muestra. El software econométrico usado es Ox, con el médulo de
paneles de datos dinamicos (DPD) desarrollado por J.A. Doornik, y
que permite calcular en forma eficiente los estimadores de este tipo
de modelos.

Aqui utilizamos DPD con efectos fijos y evaluamos la bondad
de la especificacion de los modelos alternativos a través de los test
de Sargan y de Autocorrelacion (AR) hasta con autocorrelaciones de
orden 4, i.e. con 4 rezagos.

En comparacion con los datos y metodologias asociadas a
informacién de corte transversal, la metodologia de datos de panel
tiene la ventaja de permitir controlar la heterogeneidad individual a
través del tiempo, combinando series de tiempo con informacion de
distintas firmas para fechas especificas de tiempo. Con este
concepto se resuelve el problema de la contaminacion de otros
hechos relevantes que no se encuentran recogidos en las variables
explicativas del modelo, y que introducen una variacion en la
inversion. En particular, se aplican datos de panel con efectos fijos,
implicando que la variable constante entre las empresas o unidades
puede captarse mediante diferencias en este término, lo cual actla
como una variable de escala para controlar por diferentes tamafios
de empresas.

Dada la existencia de heterocedasticidad en la muestra, el
empleo de variables instrumentales da la ventaja adicional que
permite generar estimaciones robustas. La muestra de este estudio es
heterogénea en cuanto a tamafio, mercado objetivo (nacional o
extranjero), tipo de producto o servicio que ofrece y disponibilidad
de financiamiento, entre muchas otras formas, lo que indica que es
muy poco probable que todas las empresas ajusten su stock de
capital y respondan a shocks con igual sensibilidad.

Adicionalmente, la metodologia de datos de panel tiene la
ventaja de la eliminacion del sesgo de agregacion cuando se
caracteriza el comportamiento de los individuos y, por ultimo, tiene
una gran capacidad para formular modelos de ajustes dinamicos,
mayor contenido informativo de los datos, mayor variabilidad y
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menor colinealidad entre las variables, aprovechando los mayores
grados de libertad con la consiguiente mayor eficiencia en la
estimacioén. En general, las bondades se resumen en ofrecer la
posibilidad de identificar y medir efectos que no pueden ser
detectados en modelos puros de corte transversal o de series de
tiempo individualmente.

La metodologia para realizar las estimaciones econométricas
es de lo particular a lo general. Este método plantea estimar un
modelo simple con pocas variables, para luego adicionar en forma
gradual nuevas variables que definen un modelo mas complejo y
completo. Cada modelo estimado es evaluado a través de tests
estadisticos avanzados.

En particular, se utilizan cincos tipos de modelos (tres
métodos) de estimacidn de datos de panel con efecto fijo: método de
los minimos cuadrados (OLS), método generalizado de momentos
(GMM) en nivel y en primeras diferencias, y el método generalizado
de momentos de sistemas (GMM System) en nivel y en primeras
diferencias. En cada método se estiman modelos distintos, y que en
forma integral indican la representatividad de las variables.

B. Modelo estimado

La especificacion adoptada se basa en estudios recientes como
Benavente, Jonson y Morandé (2003), y Cowan K., E. Hansen,
L. O. Herrera (2005). La literatura descansa en especificaciones que
involucran factores tanto idiosincraticos como factores
fundamentales y que se obtienen de las diversas teorias que aqui se
exponen asi como de evidencia de causalidades observadas a nivel
de firmas.

Con lo anterior el modelo que se propone a estimar es el
siguiente:
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INV, = By + BINV ) + By, + Bllp + B,Iep, + fRop, + ATA + BTCR, + ADIL,
+B.Q, + B,DLR + 5,DCR

donde®:
INVic : Inversion de la empresa i en el periodo t
INVit1) : Inversion rezagada de empresa i en periodo t
Vit : Producto interno bruto expresado en logaritmo
lpit . Tasa de interés largo plazo
Icpir  : Tasa de interés corto plazo

Ropir : Resultado operacional de empresa i en periodo t
TCR; : Tipo de cambio real

DIL; : Indice de liquidez de empresa i en periodo t

Qit : Q-Tobin

DLP;; : Deuda largo plazo empresa i en periodo t

DCPj; : Deuda corto plazo empresa i en periodo t

TAi . Total activos empresa i en periodo t

El modelo propone que la explicacion de la inversion esta dada tanto
por variables macroecondémicas como microeconémicas o
idiosincraticas (propias a la empresa). Especificamente se plantea
que la variacion de la inversion de las empresas depende, entre otros
factores, de los resultados operacionales de las empresas, del total de
activos, del nivel de inversion pasada, de la liquidez de las
empresas, la Q-Tobin, de nivel de leverage o deudas de largo y corto
plazo, del nivel de crecimiento del pais, las tasas de interés
(estructura de tasas) y el tipo de cambio real.

En virtud de la teoria econdmica que explica e indica de
alguna manera las posibles variables (elasticidades), se pueden
proponer los siguientes signos que se deberian esperar una vez
modelado el problema:

%\/er anexo 2 para definicion de variables.
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B1(INVi1): El signo del valor que se deberia esperar es
positivo, dado que la inversion del periodo anterior en
equipos y maquinarias permite captar si hubo algun ajuste
en la inversion. El pardmetro debiera tener un valor
menor a 1.

B2 (Producto yi;): Este parametro deberia mostrar un signo
positivo, un aumento en el crecimiento del PIB llevaria a
un mayor deseo de inversion, debido a que mejores
expectativas de la economia conllevan a un mejor
ambiente de negocios hoy y en el futuro. El punto es
referido a la hipotesis del acelerador; un incremento en la
tasa de variacion del PIB es la que promoveria un aumento
de la inversion deseada en activos fijos (maquinarias).

B3 (Tasa interés largo plazo llpi): La teoria econdmica
indica que ante una baja de las tasas de interés es méas
barato endeudarse y, por lo tanto, contribuye a desarrollar
aquellos proyectos de mas largo plazo (maquinarias) v,
por lo tanto, invertir. Ante una subida de las tasas de
interés implica un mayor costo de deuda, y luego la
decision de postergar aquellos proyectos o inversiones
que requieran de la incorporacion de capital. Dado lo
anterior, existe una relacion inversa entre la inversion y la
tasa de interés, por lo tanto, se deberia esperar un signo
negativo. Todo esto asociado a la tasa de descuento WACC
previamente discutida.

B4 (Tasa de interés corto plazo Icpi): En este caso el
analisis es el mismo que la tasa de interés de largo plazo,
por tanto, se espera de este pardmetro un signo negativo;
sin embargo, es de esperar que la magnitud de este
parametro sea menor asumiendo que los proyectos de
inversion se evallan a tasas de descuento de largo plazo.
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= 5 (Resultado operacional ROp): El resultado operacional
son los ingresos producidos por explotacion; es un
indicador que deberia tener un signo positivo, ya que ante
un mejor resultado (mayores utilidades) las expectativas
esperadas son mayores y lo que deberia incentivar a los
duefios de las empresas a invertir ante posibles aumentos
de la demanda, especialmente cuando parte del
financiamiento proviene de utilidades retenidas, lo cual
tiene relacion con la teoria del Pecking Order™ en cuanto
a las fuentes de financiamiento y estructuras de capital
alternativas.

» B (Total Activos TAy): Signo positivo, los activos de una
empresa son, en general, los bienes pertenecientes a la
empresa, por lo que un incremento de éstos indicaria que
aumentaron los bienes de la misma, por lo que se
esperaria que empresas de mayor tamafio dispongan de
capital y colateral para efectuar mayores inversiones que
las disponibles por parte de empresas pequerias.

= B7 (TCRy): EIl tipo de cambio real es incierto. Debido a
que ante una apreciacion del peso chileno (baja el tipo de
cambio real) aumenta la rentabilidad de los sectores no
transables y con ellos los planes de inversion; los sectores
transables pierden competitividad. Sin embargo, ante una
depreciacion del peso chileno, los sectores no transables
pierden competitividad ceteris paribus, la productividad
y los costos, y luego la rentabilidad; disminuye
posiblemente la inversion en equipos proyectada en estos
sectores; en cambio, la situacién opuesta se da para el
caso de las empresas transables (aumenta la inversion).
Sin perjuicio de lo anterior, el efecto final dependera de la

19 as utilidades retenidas serian una de las fuentes de financiamiento mas
baratas para generar fondos, lo cual la pone en primer lugar en la lista de oferente
potencial de fondos.
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magnitud de los cambios en los flujos de inversién que se
orienta hacia ambos sectores*.

Be (Indice de liquidez DIL;): El indice de liquidez deberia
tener signo positivo, porque una empresa con liquidez es
mas probable que pueda invertir con capital propio y no
endeudarse. La teoria de la liquidez postula que
existe una jerarquia en lo que se refiere a las fuentes de
financiamiento que utilizan las empresas. Es decir, las
empresas primero agotan todas sus reservas internas para
luego recurrir al financiamiento externo, por lo que se
deberia encontrar una relacion positiva. Ademas, lo
encontrado en el estudio Medina y Valdés (1998) es una
relacion positiva entre estas dos variables. Esta variable
estd muy relacionada a la variable resultado operacional.

Bg (Q-Tobin): Es un signo positivo, debido a que el Q es
un ratio entre el precio en bolsa y el valor intrinseco de la
accion, la que indica si la accién est4 sobrevaluada (Q>1)
o0 subvaluada (Q<1) con respecto a su valor contable. Por
lo que los empresarios invertiradn, si cada unidad invertida
en la compra de capital eleva el valor de mercado de las
empresa en mas de una unidad.

B1o (Deuda largo plazo DLPj): Debdo que para poder
invertir es necesario financiamiento, entonces debe existir
una relacion positiva entre la deuda y la inversion, lo que
implica un signo positivo. Sin embargo, tambiéen podria
darse un signo negativo (riesgo de solvencia) debido
a que empresas con un excesivo leverage aumentan su
probabilidad de quiebra y el mercado les restringe el
crédito y con eso las posibilidades de inversion,

Un analisis en esta linea se efectia en Benavente et al. (2003).
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especialmente cuando las fuentes de financiamiento son
principalmente de terceros no accionistas.

= By; (Deuda corto plazo DCPy): Al aplicar el mismo
razonamiento descrito en el péarrafo anterior, el signo
esperado también es positivo, pero podria ser negativo si
se presenta un riesgo de iliquidez.

4, Resultado del modelo

Las estimaciones que se muestran en los cuadros siguientes fueron
seleccionadas en funcién a su capacidad de ajuste para las series de
datos obtenidos, y en funcion al objetivo del presente trabajo de
encontrar qué variables explican la inversion privada en Chile para
los dltimos 10 afios.

La literatura toma en consideracion una definicion
alternativa de la variable dependiente, para lo cual se modeld la
inversion con existencias y sin existencias, con el fin de poder
determinar qué variables explicativas robustecen el modelo y
también identificar si existe algun cambio significativo en su
modelacion.

En la tabla 2 se pueden observar los modelos estimados
usando OLS en niveles, del cual se puede inferir en primer lugar que
no se presentan grandes diferencias, si se calcula la inversion
incorporando las existencias (INV(-1)) y sin ellas (INv2(-1). Lo
anterior demuestra uno de los planteamientos del estudio que se
refiere a la poca relevancia de usar las existencias dentro de las
estimaciones de inversién con datos de panel. Son presentados los
mejores modelos en cuanto a ajuste y signos esperados.



Tabla 2
Estimaciones OLS

Modkel 1 Model 2 Modkel 3

VARIABLES EN
MIVELES SIN EXISTENCIAS CON EXTSTENTIAS SIN EXISTENCIAS CON EXTSTENTIAS SIN EXISTENCIAS CON EXTSTENTIAS

Coef ErorStd pvae  Coef ErorStf pvalue Coef  EworStd pvaive  Cosf EmorStd pvalve Coef ErorStd pvalue Coef  EnorStd  pvaise
INV2{-1) 0.31 0.o7 0 032 0.o7 ] 0.31 0.o7 0
INV/{-1) 0 0.7 0.0a 0 007 0.oa 0208507 00GE29 0002
lep - 1.8 1.44 021 - 093 141 082 - 1598 1.37 0.15 - 153 1.44 029 - 223 1.33 0.10 -1.68511 1404 0239
llp 5.59 249 003 4584 2E3 0os 30 1.78 0oa 243 187 019 5836 247 0.03 4.45713 26120 0089
ROp/K 0.46 013 000 043 014 0oo 033 0.09 o o3 0.10 000 048 013 0.00 0.415804 0.1388 0.003
ROp/K(-1) - 015 012 010 - 015 012 023 - 018 0.09 004 - 015 0.0 o1t - 019 012 010 013841 01214 0285
¥in - 5.6 54.96 0.40 -98.04 58.24 0.09 - 1363 392 071 -429909 3|N 0.26
¥ln(-1) 4576 5489 041 8743 5817 010 1288 3601 072 473808 32 0268
DLP/K 010 0.80 091 055 0.84 051 01 079 0.89 0.5B38036 08385 0484
DLP/K(-1) 077 0.84 036 035 085 070 0.81 083 0.33 0417114 08319 0637
DCP/K 033 1.45 0g 1.3 1.54 0.42 016 1.43 0. 0963083 1516 0524
DCP/K(1) - 010 187 096 - 1.41 197 0.47 0.03 185 0.99 -1.15684 1959 0555
TAK 0.60 021 000 044 0 004 055 015 0 o4 016 oo 06t [ [0.00 0437454 02128 0041
TAK(-1) - 076 023 000 - 057 024 002 - 063 0.18 0.00 - 052 019 0o - 078 023 000 0575399 02417 0.018
TCR - 044 024 005 - 053 025 o2 - 047 0.20 002 - 046 0 003 - 043 023 0.0¢ 155453 02485 0026
DTCR 0.0z 0.00 0 002 0.00 0 oo 0.00 0 Doz 0.0o0 0 002 0.00 0 002457 0.004483 0
DTCR{-1} 013 0.03 01 o7 0o 0os 005 0.05 028 006 0.05 04 013 0.03 010 0174786 008476 0.04
Q-1 0.0s 0.0z 000 008 002 0 00 0.0z 000 006 0.0z oo 005 0.0z 000 00630534  0.01754 0
CRAS - 342 430 0.43 - 5FE 454 0 (.66 253 nan 114 277 0B
TRANS 0.05 177 093 - 052 1.87 078 - 070 1.77 0B9 - 122 1.86 051
N° Observaciones 295 29 2% 29 295 298
Individuos 37 37 37 7 37 37
R2 (%) 32658% 29.12% 28.93% 25.09% 3262% 28.87%
Wald (joing 173.3(0.000] 142.1[0.0001™ 152, 3(0.000]™ 122.3(0.0001™ 173.5(0.000] 163.7(0.000]

NOTA: Estimaciones consideran variables dummy en particular CRAS y TRANS que identifican el periodo de la crisis asiatica
y si la empresa es transable o no transable en forma respectiva. Para los test de Wald, Sargan y AR, y P-values se reportan de
la siguiente manera; * ajustados al 10%, ** ajustados al 5%.
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La inversion rezagada presenta siempre un valor positivo, tal como
se espera, Yy es estadisticamente significativa en todos los modelos
calculados. Bajo la estimacién de OLS otras variables aparecen
también significativas, tales como el resultado operacional, el total
de activos (en tiempo actual y rezagados), tipo de cambio real, el
indice de liquidez y Q-Tobin. De estas tltimas variables la Gnica que
presenta valores distintos a lo esperado es el total de activos, que si
se suma el coeficiente en tiempo actual y rezagado para cada uno de
los modelos da negativo, contrario a lo que se esperaria.

Importante es destacar que la tasa de interés de corto plazo
no parece ser significativa, con la salvedad del modelo 3. Sin
embargo, la tasa de interés a largo plazo es casi siempre
significativa. Mas adelante se observa que este hecho se repite
para el resto de los modelos lo cual refuerza la hipdtesis de
financiamiento y sensibilidad de inversion a tasas largas en lugar de
cortas.

El segundo caso estimado es a través de GMM en niveles con
efecto fijo que se presenta en la tabla 3.

Como se observa, sigue sin haber diferencias marcadas entre
los modelos con existencias y modelos sin existencias. La inversion
rezagada resulta ser relevante una vez mas y se mantiene el signo
del pardmetro positivo, lo cual estd de acuerdo a lo esperado.

De las otras variables, las que resultan significativas son el
resultado operacional, total de activos y el Q-Tobin. En menor
medida, el indice de liquidez, tasa de interés de largo plazo y el PIB.
En el caso de la Q-Tobin se encuentra un caso particular, en donde
el valor es negativo, contradiciendo la teoria expresada en capitulos
anteriores. En los siguientes modelos se observa que sélo sucede en
este modelo, por tanto, no es definitivo en ningln caso.

Otro modelo estimado es el GMM en diferencias (ver tabla 4).
A la luz de las estimaciones se puede ver que, a pesar de tener casi
las mismas variables significativas que el modelo GMM anterior, el
signo de algunas de las variables presenta sin duda un signo
contrario a lo que indica la teoria. Asi es como sucede con la
inversion, con y sin existencias, la deuda a largo plazo y PIB.



Tabla 3
Estimaciones GMM

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
VARIABLES EN NIVELES SIN EXISTENCIAS CON EXISTENCIAS SIN EXISTENCIAS CON EXISTENCIAS SIN EXISTENCIAS CON EXISTENCIAS
Coef  ErrorStd pvalue  Coef  Enar St pvalue Coef  ErrorStd pvalue Coef  EworStd puvalue  Coef  EworStd  pwalle  Coef  EnorStd pvalue

INV2{-1) 007 0 0.E2 036 016 0.03 0 017 0.o7
INV{-1) 015 03 067 041 016 0m 0.36 017 0.03
Icp
Iep(-1)
lip B.76 13.30 013 1000 11.10 0.3 14.05 474 poo 1382 471 0.00
lip(-1) - B1E 14.48 027 - B73 16.95 0638 - 17.94 E.BR 001 -17.39 B2 0.01
ROp/K BEE 22 0 B 240 0.01 488 1.06 0o &N 1.04 0 578 1.04 0 &00 1.07 0
ROp/K(1) - 358 1.48 0 - 364 1.46 001 - 256 0.76 000 - 280 070 0- 340 071 0- 382 073 0
Yin - 89.88 270.90 045 -72.14 31430 082 33048 128.70 001 32874 12920 0om 5259 161.20 075 5632 161.50 0.73
Yin{-1) o1 270.50 043 7125 318.70 082 -330.04 12890 001 -328.31 129.40 0.0 - 5010 161.80 076 -5395 162.00 0.74
DLP/K - 1366 074 043 - 1355 2184 054
DLP/K(-1) 1290 2075 035 143 2479 056
DCP/K
DCP/K()
TAK 490 249 002 sm 27N por 308 052 0 32 D51 0 33 054 0 354 053 0
TAK(-) - 358 214 001 - 384 247 012 - 282 0.43 0- 2713 041 0- 27 040 0- 300 041 0
TCR
TCR(-1)
DTCR 0.0z 0.om 045 o002 0.m 018 002 0.om o0or 00 0.01 011 oo 0.01 010 oo 0.01 0.14
DTCR{1) - 062 1.23 073 - 042 1.21 073
Q - 485 2936 082 - 047 2825 09
Qo) -1 18.02 045 -14.49 1842 045 - 2354 758 000 - 2355 7.3 000 - 2248 8.80 001 - 2258 845 0.01
N° Observaciones 189 189 189 189 189 189
Individuos 32 32 32 32 32 32
Wald {joint) 117.4[0.000= 114.5[0.0001* 215.6(0.000~ 196.8(0.0007™ 225.3(0.000] 280.9[0.000p™
Sargan Test 14.1[0.295] 13.33(0.346) 34.51(0.098) 35.77[0.075) 22.86[0.296) 23.89[0.247]
AR(1) 0.4064[0.684] 0.5216[0.602] 2.004[0.045] 1.929(0.054] 1.242[0.214] 1.193[0.233]
AR2) 0.7551[0.448) 0.8926[0.372) 1.272(0.203] 1.366(0.172] 1.141[0.254] 1.177]0.239)
AR() 0.636[0.525] 0.7086[0.473] 1.3[0.193] 1.347]0.178] 0.8188[0.413] 0.8433[0.399]
ARW) 0.6314[0.528) 0.6686[0.504] 1.128(0.259] 1.032(0.302] 0.7082[0.478] 0.6002[0.548]

NOTA: Para los test de Wald, Sargan y AR, y P-values se reportan de la siguiente manera: * ajustados al 10%, **
ajustados al 5%.
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Tabla 4
Estimaciones GMM

Modeio 7
SN EXISTENCIAS

SO EXISTENCIAS

Modeio 2
SIN EXISTENCIAS

CON EXISTENCIAS

Coef Ernror Std pvalue Coef Error St pvaile Coef  Error Std pevalle Coef Ernror Std pvalue
DINVZ{-1) - 032 .11 0.01 - 0.20 0.11 0.o1
DINV(-1) - 035 0.12 0.00 - 033 a.11 0.00
Dicp
Dicp(-1)
Dllp 12.36 3.76 0.00 13.45 3.83 0.00 7.23 .45 0.26 8.82 5.69 a.12
Dlp{-1) - 72 4.93 012 - 561 £.00 025 - 414 5.43 045 - 24 £.34 0.55
DROp/K 288 1.31 0.03 314 1.37 0.02 2.62 1.29 0.04 280 1.32 0.03
DROp/K(-1) - 1.08 1.26 0.3 - 092 1.27 047 - 1.22 1.16 029 - 1.05 1.19 0.38
D¥In - 40279 158.580 0.01 - 386.91 180.50 0.01 - 354587 165.90 0.03 - 35425 155.00 0.02
D¥YIn{-1) 22913 93.73 0.02 22405 g858.22 001  139.52 132.00 029 14424 121.30 0.24
DDLP/K
DDLP/K{-1)
DDCP/K
DDCP/K(-1)
DTAMN 212 0.s0 o 2.20 0.52 o 1.09 0.2 0.00 2.08 052 0.00
DTAMK(-1) - 035 0.9 a.ses - 027 0.0 oes - 0.36 0.54 051 - 028 0.5 0.61
DTCR
DTCR(-1)
DDTCR 0.0o0 0.0z a.86 - 0.00 0.02 0.85 0.0o0 0.02 0.94 0.0o0 0.0z 0.85
DDTCR{-1) 0.34 a.1o 0.00 0.3a 0.11 o 0.27 0.13 0.0z 0.32 .11 0.01
DQ - 1524 16.42 0.35 - 1375 15.21 0.37
DOQ{-1) a.12 0.03 a 013 0.03 a a.1o 0.03 0.00 0.11 0.03 a
N° Observaciones 189 189 189 189
Individuos 32 32 32 32
Wald (joint) 348[0.000]* 3E8.8[0.000] 476.5[0.000]* S70[0.000]*
Sargan Test 10[0.440] 7.B8[0.641] 8.841[0.452] 7.077[0.629]
AR(1) -1.232[0.218] -0.7881[0.431] -1.73[0.084] -1.197[0.231]
AR2) -0.6399[0.522] -0.9263[0.354] -0.400Z[0.689] -0.8327[0.405]
AR(3) 0.1153[0.208] 0.3454[0.730] -0.5262[0.599] -0.1602[0.873]
AR{4) 0.1338[0.894] -0.1888[0.850] -0.09522[0.924] -0.3059[0.760]

NOTA: Para los test de Wald, Sargan y AR,y P-values se reportan de la siguiente manera: * ajustados al 10, ** ajustados

al 5%.
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En el caso de la inversion, el valor negativo del parametro indica
que un aumento en el crecimiento de la inversion rezagada impacta
negativamente al crecimiento de la inversion, pero como es una
interpretacion en diferencias no contradice la teoria, la cual explica
las variables en niveles. EI mismo razonamiento anterior se aplica al
resto de las variables.

En forma alternativa se calculan las ecuaciones para dos
modelos, el GMM System en niveles y GMM System en diferencias
(ver tabla 5 y 6, respectivamente). Para ambos casos se buscaron
distintas alternativas, pero los resultados encontrados no son
estadisticamente significativos.

Si bien, para el modelo GMM System en niveles se
descubren variables que son significativas, no permite concluir (a
excepcion del resultado operacional y el total de activos) que son
variables y que ayudan a explicar el comportamiento de la inversion.
Por otro lado, éste es el inico modelo en donde aparece la deuda de
largo plazo con valores significativos, pero con signos contrarios a
los que explica la teoria.



Tabla5s
Estimaciones SYSTEM en niveles

Modeilo 7 Modelo 2

VARIABLES EN NIVELES SiN EXISTENCIAS CON EXTSTENCIAS SN EXISTENCIAS CON EXISTENCIAS

Coef Error St pwvalue Coef Error Std pwalue Coef Error Std pwvalue Coef Error St prvalue
INWZ{-1) 020 0.45 0.65 0.29 0.39 0.46
INVF{-1) 0.23 0.63 0.71 0.34 0.45 0.45
lcp
lep(-1)
lp - 430 26.25 0.87 4.56 21.64 083 - 226 2235 0.92 595 12.81 0.76
Hp(-1) - 1236 31.22 0.69 - 23.07 28.90 043 - 1312 30.33 067 - 2250 28.65 0.43
ROp/K 7.51 1.65 - V.24 1.62 - 762 1.53 - 7.29 1.60 -
ROp/K(-1) - 43 1.55 001 - 3.89 1.77 003 - 419 1.60 ool - 370 1.71 0.03
¥In -568.36 381.20 0.14 -398.26 311.60 0.20 -526.04 326.00 011 -362.37 233.30 0.13
¥YIn(-1) 573.96 385.10 0.14  403.89 315.70 0.20 530.20 327.80 011 367.03 239.30 0.13
DLP/K - 3303 29.39 026 - 29.44 2617 026 - 3048 27.80 025 - 2664 20.90 0.z20
DLP/K{-1) 31.70 18.57 0.09 35.95 23.27 012 29.438 1677 0.0s 33.26 18.41 0.07
DCP/K
DCP/K(-1)
TAK 7.82 240 0.00 7.32 2.28 0.00 7.B5 236 0.00 713 216 0.00
TAKI-1) - BAEB 2.28 0.00 - 640 2.64 002 - B23 2.33 ool - 601 2.28 0.01
TCR 1.24 2.09 0.55 1.89 2.36 0.42 1.23 1.99 0.54 1.77 222 0.43
TCRi{-1) - 2593 3.41 038 - 2.81 2.93 039 - 267 2.70 032 - 214 217 0.33
DTCR 0o 0.03 0.77 0.01 0.03 0.81
N° Observaciones 194 194 194 194
Individuos 33 33 33 33
Wald {joint) 100.6[0.000]= 122.4[0.0007 86.89[0.000] 101.3[0.000]
Sargan Test 1.637[0.674] 2.257[0.5821] 1.771[0.778] 2.531[0.639]
AR(1) 0.4701[0.638] 0.003585[0.957] 0.5558[0.578] 0.2455[0.808]
AR2) 0.9637([0.335] 0.5223[0.411] 0.8936[0.320] 0.935[0.350]
AR(3) 1.12[0.263] 0.95872[0.324] 1.16[0.24B] 1.171[0.242]
AR4) 1.148[0.251] 1.178[0.239] 1.217[0.224] 1.268[0.205]

NOTA: Para los test de Wald, Sargany AR, y P-values se reportan de la siguiente manera: * ajustados al 10%, ** ajustados

al 5%.



Tabla 6

Estimaciones SYSTEM en diferencias

Modeio ¥ Modeio 2
VARIABLES EN NIVELES SN EXISTENCIAS CON EXTSTENCIAS SN EXTSTENCIAS CON EXTSTENCIAS
Coef Error Stol pvaine Coef Error Stol pvaine Coaf Error Sitdf pvaile Coaf Error Sitdf pvaile
DINVZ{-1) 0.03 0.26 a.m 0.41 0.42 0.32
DINV(-1) a.11 0.23 0.7o 0.40 0.42 0.33
Dicp
Dicp(-1)
Dllp 3.18 575 0.58 3.29 5.06 053 - 1639 12.74 0so0 - 1.22 12.35 0.92
Dllp{-1)
DROp/K 2.0 281 0.47 234 295 043 - 1.44 ovs - 132 4.29 076
DROp/K(-1) - 1.54 261 055 - 1.88 276 0.50 1.52 1.40 4.20 0.74
D¥In - 17.87 333.00 095 -31.35 346.70 0.93
D¥YIn{-1) 31.51 203.80 088 4981 213.20 0.82
DDLP/K - 505 12.33 063 - 4.45 10.94 0.62
DDLP/K(-1) 719 19.75 0.7z 6.21 17.47 0.7z
DDCP/K
DDCP/K(-1)
DTAM 1.65 1.47 0.27 1.83 1.68 0.25
DTAM(-1) - 1.73 1.69 031 - 1.9 1.72 0.27
DTCR - 0439 0.20 052 - 0.48 0.89 0.53
DTCR{-1)
DDTCR 0.03 0.02 0.1 0.03 0.0z 017
DDTCR(-1)
DQ 0.50 3.47 0.82 0.59 3.56 0.8v
Dai-1)
N° Observaciones 218 200 218 200
Individuos 32 33 32 33
Wald (joint) G60.72[0.000] 14.13[0.007 ] 101.7[0.000] 15.21[0.004]
Sargan Test 14.34[0.073] 15.36[0.119] 14.26[0.075] 13.73[0.186]
AR(1) -1.029[0.304] -2.129[0.033] -1.267[0.205] -2.063[0.032]"
AR(2) -0.2635[0.792] -0.5749[0.565] -0.6097[0.542] -0.5911[0.554]
AR(D) 0.7053[0.480] 0.5045[0.514] 0.5655[0.572] 0.5305[0.595]
AR(d) 0. 472[0.677] 009597 [0.924] -0.3098[0.757] 0.09759[0.922]

NOTA: Para los test de Wald, Sargan y AR, y P-values se reportan de la siguiente manera: * ajustados al 10%, **

ajustados al 5%.
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5. Conclusiones

Es indudable que los ultimos fendmenos han repercutido en los
procesos de inversion a nivel macroecondémico, lo cual nos puede
Ilevar a pensar en el sacrificio de crecimiento que representa para las
economias el enfrentar un proceso de shocks externos ajustando
negativamente la inversion. Este estudio analiza los determinantes
de la inversion en Chile, considerando una muestra desbalanceada
de 36 empresas que cotizan en bolsa (con una presencia de mas del
60%). Utilizando metodologias de datos de panel se analiza, en
primer lugar, si los pardmetros estimados coinciden con lo esperado
y con los resultados de estudios previos.

Los resultados encontrados indican que algunas de las
variables planteadas como explicativas de la inversion presentan una
significancia estadistica y que, por lo tanto, tienen capacidad
explicativa sobre la inversion. Sin embargo, se esperaba una mayor
robustez, en especial con variables como la inversion rezagada,
Q-Tobin o el nivel de actividad (PIB).

La inversion rezagada presenta en la mayoria de los casos
signo positivo, que ratifica la inercia de la inversion. ElI parametro
siempre fue menor a uno, que también es algo importante de
destacar, porque indica que la dindmica de variable es estacionaria y
que cualquier shock tiende a ser transitorio. Los resultados son
robustos si las existencias se incluyen o no en la inversion, es decir,
no existen incoherencias en los valores y resultados.

En lo que respecta a la variable explicativa PIB se tiene un
caso particular. No se logra concluir de forma satisfactoria que el
PIB tuvo efectos positivos durante la década de los noventa en
funcién del modelo planteado. Respecto a la tasa de interés, en que
se espera posea un coeficiente negativo, no se encuentra dentro de
las estimaciones una evidencia robusta de sensibilidad negativa de la
inversion con el signo planteado por la hipdtesis, 1o que presenta un
tema a analizar posteriormente.

El resultado operacional indica siempre una relacién positiva
con la inversion, lo cual esta de acuerdo a lo esperado y la evidencia
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es lo suficientemente robusta como para pensar que un estudio de
inversion siempre debe incluir los resultados operacionales dentro
de sus variables explicativas.

Los activos no siempre muestran la relacion que se espera
con la inversion; sin embargo, existe evidencia que los activos
también explican la inversion.

El tipo de cambio real es una variable que esta relacionada
con el tipo de empresa que se usa para el analisis (sector transable y
no transable) y dado que las empresas estan agregadas desde el
punto de vista de su apertura con el exterior, no se logra encontrar
evidencia acerca del comportamiento del tipo de cambio real.

El indicador de liquidez es una variable que también permite
explicar la inversion y, a pesar de que en algunos modelos no
siempre el valor es positivo, si se puede concluir que afecta de
acuerdo a lo esperado a la inversién.

La Q-Tobin no siempre aparece significativa, pero cuando la
evidencia muestra una relacion esta de acuerdo a la teoria y, por
tanto, se puede mencionar que la Q-Tobin ayuda a explicar la
inversion.

Por ultimo, no hay evidencia que la deuda, ya sea ésta de
corto o largo plazo, explique a la inversion, con lo cual el efecto
leverage sobre la inversién parece no ser significativo y
determinante al momento de definir procesos de inversion por parte
de las empresas.

Como nota final al analisis de las variables, se menciona que
un modelo que intente explicar la inversion debe considerar por lo
menos la inversion rezagada, tasa de interés, activos, resultado
operacional, indice de liquidez y Q-Tobin. Las variables explicativas
encontradas son en su mayoria variables microeconémicas, lo que
entrega una de las principales conclusiones. Por lo tanto, en
cualquier estudio que quiera explicar el comportamiento de la
inversion se deberian considerar variables propias de las empresas,
incluyendo, ademas, aquellas variables que representan el entorno
macroecondmico, como es la tasa de interés y el PIB.
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Anexo 1

Empresas consideradas en el estudio

Empresa Tipo de empresa
Almendral Transable
Banmédica No transable
Calichera A Transable
Campos Transable
CCT Transable
Cementos No transable
Cervezas Transable
CGE No transable
CHILECTRA No transable
CMPC Transable
COLBUN No transable
CONCHATORO | Transable
COPEC No transable
CRISTALES Transable
CTCA No transable
CTI Transable
EDELNOR No transable
ENDESA No transable
ENERSIS No transable
ENTEL No transable
GASCO No transable
GENER No transable
IANSA No transable
INFORSA Transable
ITATA Transable
LAN CHILE Transable
MADECO Transable
MASISA Transable
OROBLANCO No transable
PARAUCO No transable
PEHUENCHE No transable
PUCOBRE A Transable
RIO MAIPO No transable
SAN PEDRO Transable
VENTANAS No transable
ZOFRI No transable

117
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Anexo 2
Definicién de las variables

Inversidn con existencias

INV, = % , donde K es el stock de capital

ti-1

Inversion sin existencias

K2, - K2,
INV2, = =5 =5
ti-1

Stock de capital con existencias para empresa i

K, = AF +(M &E), + EX,, donde AF es activo fijo, M&E maquinarias
y equipos y EX existencias.

Stock de capital sin existencias para empresa i
K2, = AF, + (M &E),

Tasa de interés largo plazo

PRCS,

llp, = Ln(1+ ] donde PRCS8; corresponde al pagaré reajustable

del banco central a 8 afos.

Tasa de interés corto plazo

lcp, =Ln| 1+ UF90,
100
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Tipo de cambio real

TCR, = Ln[ TSR |*100
TCR

t-1

Indice de liquidez empresa i

DIL, =TCR, *DT, /K., donde DT es la deuda total.

Q-Tobin empresa i

P*Q . . . o
Q = ;)NQ' , donde Pi es el precio de la accion de la empresa i, Qi es

la cantidad de acciones de la empresa i y PNi es el
patrimonio neto de la empresa i.
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