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L. INTRODUCCION

En la bibliografia sobre el comportamiento de la inversién predo-
minan dos enfoques. El primero explica la tasa de inversién de
las distintas empresas en funcion de los costes de ajuste. Esta teoria
asume el modelo del ajuste parcial de la inversién. La funcién de
demanda de capital resultante depende de la tasa de descuento, de
los precios de los consumos intermedios, de los precios de la pro-
duccién y de los costes del capital. El segundo enfoque resulta més
dificil de definir, ya que la teorfa que la sustenta no es ni Unica ni
rigurosa. No obstante, un tema comun en el proceso de inversién es
el hincapié que se hace en el papel de las variables financieras, como
los tipos de interés, el coeficiente de endeudamiento y los beneficios
no distribuidos.

Algunas aplicaciones del modelo de coste de ajuste a datos agri-
colas figuran, por ejemplo, en Lépez (1985), Vasavada y Chambers
(1986), y Thijssen (1992). Los procedimientos de contrastacién pre-
via plantean dudas sobre la validez de este modelo para explicar el
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comportamiento de la inversién en la agricultura (Vasavada y Thijs-
sen, 1993). Modelos ad hoc que integran variables de diferentes teo-
rias pueden encontrarse, por ejemplo, en Lewis ef al., (1988) y en
Weersink y Tauer (1989).

Este trabajo investiga los factores determinantes de la inversion
privada utilizando un modelo ad hoc. La ecuacion de inversidén se
estima utilizando datos anuales de la agricultura holandesa del perio-
do 1950-1991.

Este trabajo pretende realizar una contribucién en dos frentes. En
primer lugar, la falta de una teoria solida de la inversién se compen-
sa utilizando la metodologia de Hendry. Esta metodologia parte de
un modelo general basado en la teoria econdmica, especificandolo
gradualmente mediante simplificaciones aceptables por los datos (1).
En segundo lugar, se utiliza el procedimiento de Johansen para con-
trastar la existencia de una relacién a largo plazo entre el capital y
las variables explicativas. Una ventaja del procedimiento de Johan-
sen es que permite elaborar estadisticos de contraste para verificar la
existencia de restricciones lineales de los coeficientes de la ecuacion
a largo plazo.

Segiin Hendry, las modelizaciones empiricas pretenden, por
regla general, describir las propiedades de los datos mediante rela-
ciones paramétricas simples y razonablemente constantes entre
variables que tomen en consideracin las conclusiones de estudios
anteriores y puedan ser interpretables desde la perspectiva de la teo-
ria econémica disponible. Los procedimientos de contrastacion ayu-
dan a determinar en qué medida los modelos empiricos cumplen
esos fines. En este estudio, procederemos del siguiente modo:

_ una revisién de la bibliografia sobre la teorfa del comporta-
miento de la inversion (seccién 2);

_ un andlisis de los datos y contrastes del orden de integracion
(seccion 3);

— el procedimiento de Johansen, con el fin de comprender las
relaciones a largo plazo (seccioén 4);

(1) Para una descripcién mds amplia de esta metodologfa, véase Cuthbertson y cols. (1992), Gil-
bert (1986) y Hendry y Ericsson (1991).
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— verificacién y simplificacion del modelo de correccién de
error utilizando diversos contrastes de especificacion y diag-
nosis (seccion 5).

Las conclusiones ponen fin a este trabajo.

II. TEORIA DEL COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION

La bibliografia sobre el comportamiento de la inversién en la
agricultura ha estado dominada por la teoria del coste de ajuste. Esta
teoria parte de una familia de agricultores que maximiza el valor
actual de sus ingresos a lo largo de un horizonte temporal infinito.

Puede considerarse que el primer objetivo de la explotacidn es
maximizar los beneficios a corto plazo con respecto a los inputs
variables, y en segundo término maximizar el valor actual de sus
beneficios a largo plazo. Por consiguiente, los beneficios a corto
plazo dependen de un stock fijo de capital. La familia de agricul-
tores debe incurrir en costes de ajuste para modificar este stock.
Tales cambios generan costes crecientes, debido a que incorporan
nuevo capital en una explotacién en funcionamiento. Los costes
de ajuste presuponen que los ajustes de los factores de produccion
se¢ producen lentamente, dado que es costoso modificar el stock
con mayor rapidez. Esta lentitud podria incorporarse al modelo
como una especie de inflexibilidad del stock de activos. Lucas
(1967) relaciona este modelo con la bibliografia sobre el ajuste
parcial ad hoc. La explotacién agricola ajusta parcialmente su
stock de capital hacia el stock de capital «deseado» a una tasa
directamente proporcional a la diferencia entre el stock deseado y
el stock real:

(kt+i - kl) =m (k; - k[) [1]

donde £ es el nivel de stock de capital, & es el stock de capital 6pti-
mo a largo plazo y m es la tasa de ajuste. Esta tasa de ajuste depende
de la tasa de descuento, de los pardmetros que determinan la funcion
de beneficios a corto plazo y del pardmetro del coste de ajuste. La
cantidad optima del bien de capital se deriva de la condicién de mar-
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ginalidad que establece que los beneficios marginales de una unidad
del bien de capital deben equivaler a su coste marginal:

TPk @+ D) 2]
donde 7 es la funcién de beneficios a corto plazo, pk es el precio de
adquisicion del capital (corregido por las subvenciones a la inver-
sién) expresado en términos del precio del producto, § es la tasa de
depreciacién del capital y r es la tasa de descuento real. Si partimos
de la hipétesis de que la funcion de beneficios tiene una forma cua-
dratica, el stock de capital 6ptimo es el siguicente (2);

ka:=(x()'|'a'l Pkr(f|+8)+0°zpvn+asplt [3]

donde pv es el precio de los inputs variables expresado en t€rminos
del precio del producto y pl es el precio de la mano de obra expresa-
do en términos del precio del producto. Combinando las ecuaciones
[11y [3], obtenemos la funcién de demanda de capital:

k., =m (0 + o, pk, (1, + &)+ o, pv, + oply) + (1 - m)k, [4]

En los modelos que toman en cuenta expectativas racionales (por
ejemplo, Thijssen, 1992, y Kodde y cols., 1990), se obtiene un mode-
lo similar, si bien se incluyen valores de las variables exégenas en
periodos anteriores en funcién de los procesos de cada una de dichas
variables.

En macroeconomia es conocida la «teorfa g» o teoria de la g de
Tobin (Branson, 1989). Relacionada con la teoria del coste de ajuste
(véase Hayashi, 1982), en ¢lla la inversion estd relacionada con la
divergencia de ¢ con respecto a la unidad, de modo que:

_valor de mercado del capital instalado
~ coste de sustitucién del capital instalado

[5]

(2) La cantidad de tierra total en ¢l sector no varfa mucho a lo largo del tiempo, por lo que hemos
supuesto que no influye en el comportamiento de la inversion.
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si g es mayor que la unidad, el mercado de valores valora el capital
instalado por encima de su coste de sustitucién. En tal caso, los
directivos de las empresas tienen incentivos para invertir. Inversa-
mente, si g es inferior a la unidad, el mercado de valores valora el
capital por debajo de su coste de sustitucién. En tal caso, los directi-
vos no sustituirdn el capital a medida que se deprecia. El valor del
coeficiente g incorpora ya las expectativas del mercado sobre la ren-
tabilidad de 1a empresa en el futuro. En estudios mas recientes, esta
teoria se ha aplicado también a nivel de empresa (véase Blundell y
otros, 1992). Dado que las explotaciones agricolas no cotizan en
bolsa, esta teoria no puede aplicarse directamente al comportamiento
de la inversién de los agricultores. No obstante, los ingresos y las
deudas del pasado pueden darnos una idea de los ingresos esperados.

Con todo, ambas teorfas utilizan de manera implicita el teorema de
Modigliani-Miller. Este teorema postula que, en determinadas circuns-
tancias, los propietarios de la empresa serdn bastante indiferentes entre
los resultados de diferentes politicas financieras y, ademads, que las deci-
siones de inversion pueden adoptarse con independencia de las decisio-
nes financieras (Nickell, 1978, p. 150; Blanchard y Fisher, 1989, p. 295).

Por lo demds, es cierto que la politica financiera de la empresa
desempeifiard un papel relevante en las decisiones de inversion de la
empresa, siempre que €sta encuentre mas ventajosa una fuente de
financiacién de la inversién que otra. Esta es la situacion relevante
para los agricultores. Una aplicacion de esta extension de la teoria de
la inversién a nivel de las empresas puede encontrarse en Bond y
Meghir (1990). En el presente estudio utilizamos datos a nivel de
sector, por lo que nos limitamos a formular un modelo ad hoc que
tome en consideracién los factores financieros determinantes de la
funcién de demanda de capital. Estas variables financieras son el
coeficiente de endeudamiento, la tasa de interés real y el volumen de
ahorro.

La funcién de demanda de capital resultante es similar a la ecua-
cion [4], pero el coste del capital se desagrega entre la tasa de interés
real y el precio de adquisicion del capital, ademas de afiadirse como
variables financieras el volumen de ahorro (que, asimismo, constitu-
ye una medida de los beneficios esperados) y el coeficiente de
endeudamiento. Se utilizan retardos adicionales de las variables para
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incorporar las expectativas con respecto a las variables exdgenas.
Debido al nimero de observaciones, linicamente se toman en consi-
deracién tres retardos. Todas las variables estan expresadas en escala
logaritmica, lo que tiene la ventaja de que su primera derivada repre-
senta la tasa de crecimiento. El resultado es que la funcién general
de demanda de capital viene determinada por (3):

k,,, = O + 0k, +0,pK, +0upV, + 0pl, + OLIT, + OGS, +
+ 0T, + Ok, | + 0Pk, + OlyoPVey + 0Pl +
+ O, | + OtysS | 4 Ol + 04K 2 HOUPK, 5 +
4+ 0PV, o+ OlgPly + Lol o + QS + Oyl 2 + €

(6]

donde k es la demanda de capital, pk el precio de adquisicion del
capital (corregido por las subvenciones a la inversion) expresado en
términos del precio del producto, pv es el precio del input variable
expresado en términos del precio del producto, pl es el precio de la
mano de obra expresado en términos del precio del producto, fr es
la proporcién del capital propio en relacién con el capital total,
representada por el coeficiente de endeudamiento, s representa el
volumen de ahorro, r la tasa de descuento real y e es el término de
eITor.

III. DATOS Y CONTRASTES DE INTEGRACION

En ¢l presente estudio se han utilizado los datos anuales del peri-
odo 1949-1991. La variable central es la cantidad de capital, que es
el valor del capital invertido en edificios, maquinaria y ganado, divi-
dido entre el indice de precios del capital de Tornqvist. Como puede
verse en el grifico, dicha variable oscila mucho a lo largo del tiem-
po, con tasas de crecimiento crecientes hasta 1980.

El precio del capital es un indice de Tornqvist compuesto de los
precios de los edificios, de la maquinaria y del ganado. Los precios
de los edificios y de la maquinaria estdn corregidos por los diferen-

(3) Las variables del segundo miembro de la ecuacion estan retardadas compardndolas con la
variable del primer miembro, ya que lleva algiin tiempo instalar un nuevo bien de capital.
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GRAFICO 1
TASA DEL CRECIMIENTO DEL CAPITAL
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tes tipos de subvenciones a la inversién existentes en los Paises
Bajos. En 1979, el Gobierno introdujo un incremento sustancial de
las subvenciones a la inversion, el cual hizo disminuir considerable-
mente ¢l precio corregido dei capital.

El volumen de ahorro se define como los ingresos totales menos
los costes de los inputs variables y los costes de la mano de obra
(que reflejan el consumo privado de las familias de agricultores).
Los ahorros fueron muy bajos en 1979 v en 1980.

Los inputs variables son piensos, energia, fertilizantes, semillas y
plaguicidas. El precio de la mano de obra es igual a los costes del
trabajo de los trabajadores agricolas. Todos los precios estan dividi-
dos por el precio del producto agricola bruto para mantener la homo-
geneidad de grado cero en precios.

La proporcién de capital propio con respecto al capital total es
bastante estable a lo largo del tiempo, fluctuando entre 0,56 y 0,60.
El capital total se define como la suma del capital propio de los
agricultores, los préstamos contraidos y el capital perteneciente a
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los propietarios de la tierra. La tasa de descuento real es la tasa de inte-
rés de las hipotecas deflactada por el precio del producto agrario bruto.

Todos los datos se basan en la definicién de agricultura de la ofi-
cina Estadistica de los Paises Bajos (CBS), y proceden casi siempre
del LEI/CBS, Landbouwcijfers. Existen algunas dudas respecto de la
validez de los datos, ya que la CBS utiliza algunas de las variables
como variables residuales del resto de la economia. Por este motivo,
debemos subrayar que todas las conclusiones deben ser interpretadas
con suma prudencia.

Al verificar la estacionariedad de los datos, obtenemos una
mejor comprensién de los mismos (4). En los casos en que las varia-
bles no son estacionarias, sino integradas de orden uno (lo que se
indica mediante I(1)), por lo general no es posible utilizar los esta-
disticos ¢ asociados con el estimador MCO de los coeficientes
(Pagan y Wickens, 1989, p. 987). Para eludir este problema, se han
diferenciado los datos. El orden de integracién de las variables ha
sido fijado utilizando el contraste de Dickey Fuller (Ampliado).
Este contraste consiste en efectuar una regresion entre la serie con
una diferencia y la serie con un retardo, los términos diferenciados
retardados y, opcionalmente, una tendencia temporal. El estadistico ¢
del coeficiente de la variable de contraste retardada es el estadistico
de Dickey Fuller, que no tiene una distribucion ¢ bajo la hipétesis
nula de raiz unitaria. Un estadistico ¢ elevado y de signo negativo
permite rechazar la hipétesis de raiz unitaria e indica que la serie es
estacionaria.

Entre las variables consideradas, todas las variables contrasta-
das resultaron ser integradas de orden uno. Para las variables en
niveles, no es posible rechazar la hipdtesis de raiz unitana. No obs-
tante, la hipétesis de raiz unitaria puede rechazarse para las prime-
ras diferencias de estas variables. En la regresion, se ha tomado en
consideracién un término de tendencia siempre que podia apreciar-
se una clara tendencia en la serie. Los términos diferenciados retar-
dados de la serie han sido tomados en consideracion sélo cuando
eran significativos.

(4) Para los célculos, se ha utilizado el programa MicroTSP. El procedimiento de Johansen ha sido
ejecutado en un programa propio escrito en el lenguaje Gauss.
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Cuadro 1
CONTRASTE DEL ORDEN DE INTEGRACION DE LAS VARIABLES.
(LA (*) INDICA UN NIVEL DE SIGNIFICACION DEL 5%)
| vele | DickeyFuler | tendenciatemparat | "Tmiros erenciados:
Ak -3,24(%) no V 0
k -2,68 si 1
Apk —9,69(*) no 0
pk -2,66 si 1
Apv —8,02(%) no 0
pv -2,03 1o 0
Apl -5,21(%) no 0
pl -0,77 si 0
Afr —-8,14(*) no 0
fr -2,01 no 2
As —-6,25(*%) no 1
s -2.52 no 0
Ar —6,23(%) no 0
r -2,26 s{ 0
Ag —35,35(%) no 1
g -0,56 no 2

IV. CONTRASTE DE COINTEGRACION

Dado que todas las variables son integradas de orden uno, los
datos deben diferenciarse. Un inconveniente del procedimiento de
diferenciacion es que provoca una pérdida de valiosa «informacién a
largo plazo». Una solucién a este problema es el concepto de cointe-
gracion. Dado que todas las variables son I(1), podemos especificar
la siguiente funcién de demanda a largo plazo:

kt = ﬁo + Blpkt + ﬁzPVt + B3plt + B4frt + BSSI + BGIL + ut [7]

Este modelo puede estimarse mediante MCO. Si el término resi-
dual resultante G, es 1(0), entonces se dice que la demanda de capital
y las variables del segundo miembro de la ecuacién (que reflejan el
stock de capital deseado, véase también la ecnacidn [3]) estdn coin-
tegradas. Esto significa que existe una relacién a largo plazo entre
las variables (Maddala, 1988, pp. 216-218).
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Utilizando la ecuacién de cointegracién [7], podemos formular la
ecuacidn [6] del siguiente modo:

Ak = og— (11— 0y — Og— Os)ll, — (O + Oy5)AK —
— Qs Akh— 1= ((19 + a16)Apkt - Oﬁl(,Akal -
(Qp + 07 )APY, — OLADY,  — (04 + Ol ) APl — [8]
oL APl | — (0 + AT, — atpAfT | —
— (O3 + Olyp)AS, — QppAS_ | — (O + O AT, —
- a’zlArt—l + e

|

donde A es el operador de diferencias. El término de correccion de
error (ii,) es la diferencia entre el stock de capital y el stock deseado
de capital. La ecuacion [8] es un modelo de correccién de error, v, €S
una generalizacién del modelo de ajuste parcial de la ecuacion [1],
ya que tiene en cuenta diferentes tasas de reaccion para los diferen-
tes factores determinantes de la demanda de capital. El término de
correccién de error garantiza que el objetivo a largo plazo se alcance
en el estado estacionario.

Un enfoque mas potente para contrastar la cointegracion lo cons-
tituye el procedimiento de Johansen. Presenta la ventaja de que los
estadisticos de contraste pueden calcularse para que contrasten la
existencia de restricciones lineales en los coeficientes de la ecuacion
a largo plazo. Los estadisticos ¢ de la ecuacién [7] no pueden utili-
zarse para contrastar la significacién de los pardmetros. El enfoque
de Johansen se describe en Johansen y Juselios (1990) y Cuthbertson
y cols. {1992), y aquf sélo haremos una breve descripcién del
mismo. Consideremos un modelo vectorial autorregresivo de orden
3, 0 VAR(3) para una serie temporal vectorial (7X1), X ((t=1.T):

3
Xy=p+ Z”ixt--i €t [9]

i=1

donde Y es un vector 7 x 1 de ordenadas en el origen ;, i = 1...3, son
matrices de pardametros de dimensiones (7 x 7); X,, es (k,, pk, pv,, ply
fr, s, 1), Y &, es ruido blanco. El modelo [9] sirve de base para el
anélisis de cointegracién. Afiadiendo y eliminando varios retardos de
X, puede reformularse el modelo como:
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2
AX =p+1X,  + 3 TAX,  +e [10]

i=1

donde:

3
L=l +..+11) y H=—(I-YII)

i=1

Ahora bien, dado que X, es un vector de variables I(l), el primer
miembro y los términos diferenciados del segundo miembro son
I(0), pero el segundo término del segundo miembro es una combina-
cién lineal de variables I(1). El enfoque de Johansen consiste en esti-
mar todas las diferentes combinaciones de los niveles de X, que pro-
ducen elevadas correlaciones con los elementos 1(0) de (10); estas
combinaciones son los vectores de cointegracién. El rango de la
matriz I, , es el nimero de vectores de cointegracién.

Aplicamos el modelo [10] a los datos descritos en la seccidn 3.
Los residuos se someten al contraste de Box-Pierce para verificar
que no estdn correlacionados y el contraste de normalidad de Jarque-
Bera (5). Se utilizan dos contrastes de raz6n de verosimilitud para
determinar el nimero de vectores de cointegracion: el estadistico de
traza y el estadistico del valor propio mds grande (A,,,)°. Ambos
estadisticos de razon de verosimilitudes tienen una distribucién asin-
tética no-standard bajo la hip6tesis nula. En el cuadro 2, se calculan
los estadisticos de traza y A, se comparan con los valores criticos
de estos estadisticos tabulados en el cuadro 1 de Osterwald-Lenum
(1992, p. 468).

Tanto el estadistico del valor propio mas grande (A, ) como el
contraste de traza rechazan la hip6tesis nula de que no existe ningin
vector de cointegracién con un nivel de confianza del 95 por ciento.
Sin embargo, también la hipétesis nula de que existe un vector de
cointegracion resulta rechazada por ambos contrastes con un nivel
de confianza del 95 por ciento. Por lo tanto, a partir del cuadro 2
podemos concluir que existen dos vectores de cointegracion en los

(5) Para una descripcién de este contraste, véase la seccidn 3.
(6) Véase Johansen y Juselios (1990, pp. 176-183) para una descripcion de estos contrastes.
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Cuadro 2

ESTADISTICOS DE CONTRASTE PARA DIFERENTES VALORES DETFRENTE A1+ 1 (Appay)
Y r FRENTE A LA ALTERNATIVA GENERAL r =7 (TRAZA)

- traza traza A
Ho raa | Ges | wss | Mme | 05 P
r<6 0.13 376 6,65 0.13 3,76 6,65
r<s 10,99 1541 20,04 10.86 14,07 18,63
< 25,14 29.68 35.65 14,15 2097 25,52
r<3 46,69 4721 54.46 2154 2707 3224
r<2 73.24 68,52 79,07 26,55 33,46 18,77
r<t 120,34 94.15 103,18 47,10 39,37 45,10
r=0 179,17 12424 133,57 58.83 4528 51,57

datos. Ademds de efectuar estos contrastes, debe analizarse la repre-
sentacion gréfica de las dos relaciones de cointegracion posibles,
como hacemos en el gréfico 2.

La segunda relacién de cointegracién es necesariamente un
resultado espureo, ya que los residuos de dicha relacién de cointe-
gracién no parecen ser estacionarios (véase grafico 2b). Por consi-
guiente, nos limitaremos a la relacién de cointegracién representada
en el gréfico 2a. El vector de cointegracion se presenta en el cuadro 3.
Una ventaja del procedimiento de Johansen es que permite calcular
tests estadisticos para contrastar si un coeficiente es cero. Este con-
traste de la razén de verosimilitudes tiene una distribucién ¥*(1)bajo
la hipdtesis nula.

La interpretacion del vector de cointegracién sin restricciones
como una relacion a largo plazo es inmediata:

k,= —0.77 pk,+ 045 pv, + 0.62 pl, +
+2.40 fr, + 0.15 8,— 0.34 1, + 0, [11]

Aunque los signos de los coeficientes de la ecuacién [11] coinci-
den con la teoria econdmica, de ella resulta que los residuos de la
ecuacién [11] retardados un periodo (fi,_,) no son variable explicativa
significativa en la ecuacién de inversién. Esto podria deberse a que
algunas de las variables no pertenecen a la relacion de cointegracion.
Dado que el coeficiente en pv, no difiere de forma significativa de
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cero, se excluye esta variable de la ecuacién [11]. Con el fin de cal-
cular una nueva relacién de cointegracion, se omite pv, no sélo de la
ecuacion de equilibrio, sino de la totalidad del modelo [10].

En la segunda estimacion de la relacién de cointegracién, los
coeficientes de s, y r, parecen no ser significativos en orden ascen-
dente. De este modo, omitimos pv, y r, en el modelo [10] y estima-

Cuadro 3
ESTIMACIONES DEL COEFICIENTE DE LA RELACION DE COINTEGRACION
SIN RESTRICCIONES (1) Y DE LA RELACION DE COINTEGRACION
CON RESTRICCIONES (2) (ENTRE PARENTESIS APARECE EL ESTADISTICO
DEL TEST DE RAZON DE VEROSIMILITUDES)

k pk, PV Pl Jre 5 i8]
1,00 0,77 0,45 -0.62 -2,40 -0,15 0,34
! (6,42) (4,00) (1,35) (6,93) (9,29) (10,57 (8,28)
1,00 0,89 -0.,61 -1,58
2 9,27 (14,75 (21,21) (9,36)
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mos una nueva relacién de cointegracion. También el coeficiente en
s, parece ser no significativo, de modo que se estima una relacién de
cointegraciéon mds omitiendo pv,, r, y s, en el modelo [10]. El vector
de cointegracion asociado con esta relacién de cointegracién se pre-
senta en la segunda fila de el cuadro 3. Todos los coeficientes pare-
cen ser significativos y tienen el signo correcto. Su interpretacin
como una relacién a largo plazo es inmediata:

k,=-0.89 pk, + 0.61 pl, + 1L.58 fr, + 1, [12]

La elasticidad a largo plazo de la demanda de capital con respec-
to al precio del capital es igual a —0,89. El capital y la mano de obra
son sustitutos a largo plazo, siendo la elasticidad de la demanda de
capital con respecto al precio de la mano de obra de 0,61. Un
aumento en la proporcion de capital propio con respecto al capital
total del 1 por ciento da lugar a un aumento del capital del 1,58 por
ciento a largo plazo. Los residuos se muestran en el gréfico 3, y utili-

GRAFICO 3
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zando el test de DF parecen ser estacionarios, ya que la hipétesis de
raiz unitaria se rechaza a un nivel de confianza del 10 por ciento.

V. EL MODELO DE CORRECCION DE ERROR

Ahora que hemos estimado una relacién de equilibrio satisfacto-
ria, continuaremos modelizando la dindmica a corto plazo de la
ecuacion de cointegracion elegida (la ecuacién [12]) en el modelo de
correccion de error, la ecuacion [8]. Tras estimar la ecuacién [8]
mediante MCO, iniciamos la especificacién del modelo eliminando
variables. La ecuacién estimada y contrastada [8] contendra algunas
variables irrelevantes. Esto no producira estimaciones sesgadas de
los pardmetros, pero, sin embargo, si obtendremos estimaciones ine-
ficientes (Maddala, 1988, p. 125). Por consiguiente, el siguiente
paso consiste en introducir de forma iterativa restricciones econémi-
cas significativas a la hipétesis aceptada, contrastando la significa-
ci6n de cada una de las restricciones mediante el contraste F cldsico
frente a la especificacién del modelo con restricciones ligeramente
inferiores que le precede en la secuencia (Cuthbertson y cols, 1992,
p- 101). Esta metodologia de lo general a lo particular implica inevi-
tablemente una cierta dosis de «data mining». Por esta razén, la
ecuacion finalmente especificada se somete también a contrastes
diagnésticos que nos den una idea de la adecuacién de la especifica-
cion seleccionada. Debe tenerse presente que la realizacién de suce-
sivos contrastes con un grado de significacion del 5 por ciento con-
ducird probablemente a un tamafio de la secuencia global de los tests
considerablemente superior al 5 por ciento (Gilbert, 1986, p. 289).

La ecuacion de inversién seleccionada finalmente es la siguiente:

AK,.; = 0.018 - 0.112 G, + 0.554 Ak, + 0.095 (pk, — pk,,) -0.127 Apv,— 0.076 Apl,
(0.006) (0.040) (0.144)  (0.028) 0.046)  (0.034) [13]

(entre paréntesis, los errores estdndar)

T =40 (1952-1991), R* = 0.613, R* Ajustado = 0.556, 6 = 0.011,
DW =1.914,
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AR 1 -1 F(1,33) = 0.042, AR 1 - 2 F(2,32) = 0.239, AR 1 -3
F(3,31) = 0.246,
AR 1 -4 F(4,30)=0.179, AR 1 -5 F(5,29) = 0.427, BP ¥* (10) = 3.92,

Normalidad %’ (2) = 5.840, ARCH 1 - 1 F(1,38) = 0.010, X3 F(11,29)
=0.717,

RESET F(3,31) = 0.493, Chow 1-81 F(6,28) = 0.748, Chow 2-81
F(11,23) =0.512 ’

El término de correccién de error (i) es la diferencia entre el
stock de capital y el stock de capital deseado (véase la ecuacion
[12]). Cuando el stock de capital sea inferior al stock de capital dese-
ado, la inversién serd positiva. Por el contrario, la inversién serd
negativa cuando el stock de capital sea mayor que el stock de capital
deseado. La estimacién del parametro de ajuste es —0,112. La inver-
sién parece estar influida positivamente por la diferencia entre pk, y
Pk, », pero, en realidad, existe una relacién negativa entre las inversio-
nes y su propio precio. La interpretacién es la siguiente: si pk, aumen-
ta en un 1 por ciento, de acuerdo con la ecuacién [12] el stock de
capital deseado disminuye en un 0,89 por ciento, de modo que u,
aumentard en un 0,89 por ciento. En consecuencia, Ak,,, cambia en
—0,112 * 0,89 por ciento + 0,095 * 1 por ciento = —0,005 por ciento a
corto plazo. Asi pues, el signo positivo del coeficiente en (pk, pk,.,)
puede interpretarse como una ajuste a corto plazo de la influencia a
largo plazo de un cambio en pk,. Ademds, las inversiones se ven
negativamente afectadas por Apv, y Apl,, en el corto plazo. Una
explicacién comunmente aceptada es que si Apv, y Apl, , aumentan,
la liquidez de los agricultores disminuye, lo que les obliga a aplazar
algunas inversiones previstas. Con todo, gracias al mecanismo de
correccion de error, el stock de capital volverd a su nivel de equilibrio
a largo plazo.

Estos resultados son similares a los resultados del modelo ad hoc
elaborado por Lewis y cols. (1988). Su conclusién fue que el coste
del capital para el usuario es el principal factor determinante de la
inversién en instalaciones y maquinaria en la agricultura australiana.
La renta no parece ser una variable explicativa importante, al igual
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que sucede en nuestro estudio. Weersink y Tauer estudiaron datos de
explotaciones lecheras de Nueva York y liegaron a la conclusién de
que existe una relacién negativa entre la renta y la inversion. Nues-
tros resultados difieren de los modelos neoclésicos tradicionales del
coste de ajuste, debido a que la proporci6n de capital propio con res-
pecto al capital total resulta ser significativa en la ecuacién a largo
plazo (véase la ecuacién [12]).

Siguiendo a Hendry, hemos utilizado una serie de estadisticos de
contraste para determinar la validez de la ecuacion [13]. Los resulta-
dos de la mayoria de ellos aparecen a continuacién de la propia
ecuacioén (7):

a. Contrastes sobre los residuos. Los residuos deben tener el
cardcter de ruido blanco; de otro modo, el modelo estd mal
especificado. Si existe correlacién serial o heteroscedastici-
dad, el estimador de minimos cuadros ordinarios no sera el
estimador éptimo, y es probable que el sesgo del estimador de
la varianza conduzca a inferencias erréneas.

1. Contraste de Durbin-Watson (DW). El conocido esta-
distico de DW contrasta la hipétesis de la inexistencia
de autocorrelacion con la hipétesis de autocorrelacién
positiva de primer orden.

2. Contraste de Box-Pierce (BP) de correlacién serial. Una
primera verificacién de la autocorrelacién consiste en
comparar las autocorrelaciones de los residuos con limites
+—T -/, (T es el mimero de observaciones). Ademds de
examinar las autocorrelaciones individuales es posible
examinar de forma conjunta todas las autocorrelaciones
mediante el contraste de Box Pierce. Este estadistico tiene
una distribucién asintética ¥2bajo la hipétesis nula de ine-
xistencia de correlacién serial, y es pequeiio si H, es cierta.

3. Contraste de procesos autorregresivos (AR). Este con-
traste puede construirse para contrastar cualquier orden
de correlacion serial; su estadistico tiene una distribu-

(7) Nos limitamos a dar una breve descripcién de los contrastes utilizados, remitiéndonos a Hall y
cols. (1990) y a la bibliografia alli citada para més detalles.
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cién F asintdtica bajo la hipétesis nula de inexistencia
de correlacién serial.

. Contraste de heteroscedasticidad de White (y%2). El

estadistico de White tiene también una distribucién F
asintética bajo la hipétesis nula. Es un contraste gene-
ral de la existencia de errores de especificacion del
modelo, ya que la hipétesis nula subyacente al contras-
te supone que los errores son homoscedésticos e inde-
pendientes de los regresores, y que la especificacién
lineal del modelo es correcta.

. Una forma alternativa de heteroscedasticidad se

denomina heteroscedasticidad condicional autorre-
gresiva (ARCH). En lugar de relacionar los cuadra-
dos de los residuos con el vector de variables expli-
cativas, como se hace en 4, los cuadrados de los resi-
duos se relacionan con los cuadrados de los residuos
retardados.

. Contraste de normalidad de Jarque-Bera (Normalidad).

Un supuesto importante de la mayorfa de los estadisti-
cos de contraste utilizados es que los residuos del
modelo tienen una distribucién normal.

b. Contrastes de especificacion y estabilidad.

7. Contraste RESET de Ramsey. Un supuesto importante

de la ecuacién [13] es que la forma de la funcién es
lineal. La propuesta de Ramsey es incorporar a la
ecuacion potencias de los valores estimados de la
variable dependiente. Los coeficientes de estas varia-
bles deben ser cero si se ha elegido la forma funcional
correcta.

. Contraste de cambio estructural de Chow (Chow 1).

Divide los datos en dos subconjuntos. Cada uno de los
subconjuntos debe contener un nimero mayer de
observaciones que el nimero de coeficientes de la
ecuacién que se estd estimando. El objeto de esta divi-
sion es contrastar si el vector de coeficientes puede
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considerarse constante en ambos subconjuntos. Basin-
donos en el grafico 1, decidimos que 1981 fuera el
punto de divisién.

9. Contraste de prediccién de Chow (Chow 2). La ecua-
cién estimada con un subconjunto de los datos se utili-
za para predecir los valores de la variable dependiente
durante el resto del periodo. Asi se obtiene un vector
de discrepancias entre los valores predichos y los rea-
les. Si estas discrepancias son pequefias, se plantean
muy pocas dudas sobre la ecuacidén estimada, pero
valores elevados de las discrepancias harfan sospechar
sobre la ecuacion estimada. También aqui, el punto de
divisién de la muestra es 1981,

10. Contraste de CUSUM. El estadistico de contraste es la
suma de los residuos recursivos normalizados por el
error estandar de los residuos. Si los residuos son alea-
torios, cabe esperar que el estadistico se sitde préximo
a cero; un valor sistemdticamente distinto de cero indi-
carfa una especificacién errénea del modelo.

11. Contraste de CUSUMAQ. Este estadistico es la suma de
los residuos recurvisos al cuadrado expresados en tér-
minos de la suma residual de los errores al cuadrado.
Cuando este estadistico se sitiia fuera del intervalo cri-
tico, ello indica inestabilidad de los pardmetros.

12. Estimaciones de coeficientes recursivos. Se analiza la
evolucién de cualquier coeficiente a medida que se uti-
lizan cada vez mas datos de la muestra para la estima-
cién. Si el coeficiente muestra variaciones significati-
vas a medida que se afiaden nuevos datos a la ecuacion
de estimacion, ello constituye una sélida indicacion de
inestabilidad.

Aparentemente, la ecuacién de inversion estimada pasa todos los
contrastes. No obstante, el ajuste del modelo es bastante pobre,
como puede verse en el grifico 4. En consecuencia, queremos subra-
yar que nuestros resultados son preliminares y, por consiguiente,
deben interpretarse con suma prudencia.
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GRAFICO 4
PRESENTACION DEL AJUSTE DE LA ECUACION [13]
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VI. CONCLUSION

Este estudio presenta evidencia empirica de un modelo de correc-
cién de error para la inversién en la agricultura neerlandesa. Las esti-
maciones de los coeficientes parecen tener el signo correcto y una mag-
nitud interpretable. Sin embargo, debe subrayarse que las conclusiones
deben interpretarse con suma prudencia, ya que tenemos algunas dudas
sobre la validez de los datos primarios y el ajuste del modelo es bastan-
te pobre. Las principales conclusiones obtenidas del estudio son:

a) Los resultados de la estimacién indican que la inversion
depende a corto plazo del precio del capital, del precio del
producto, del precio de los inputs variables, del precio de la
mano de obra y de las inversiones realizadas en periodos
pasados. Ademds, depende de un término de correccién de
error derivado de una ecuacién de equilibrio del capital a
largo plazo estimada siguiendo el procedimiento de Johansen.
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b) Parece que, a largo plazo, el capital depende de su propio pre-
cio, del precio del producto, del precio de la mano de obra y
de la proporcién entre el capital propio y el capital total.

¢) En consecuencia, nuestros resultados difieren de los modelos
neoclisicos tradicionales del coste de ajuste, ya que la propor-
cién del capital propio sobre el capital total resulta tener una
influencia significativa sobre la ecuacién a largo plazo. Otra
diferencia con el modelo del coste de ajuste es que nuestro
modelo permite tasas de reaccion diferentes ante cada uno de los
diferentes factores determinantes de la demanda de capital. Dado
que la teorfa neocldsica del coste de ajuste no toma en considera-
cion ni los factores determinantes de caricter financiero ni la
dinamica a corto plazo, no explica adecuadamente la inversion.

d) Los factores financieros, como los costes del capital y la pro-
porcién del capital propio sobre el capital total son determi-
nantes importantes de la inversién privada en la agricultura
neerlandesa. Sin embargo, en conira de lo comiinmente acep-
tado, no hemos encontrado una relacién significativa entre el
volumen de ahorro y los tipos de interés real y el comporta-
miento de la inversién.
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RESUMEN

Se construye una funcién de inversién que incorpora elementos de diversas
teorfas. Con el fin de compensar la falta de una teorfa sélida, se ha utilizado la
metodologia de Hendry. Esta metodologia consiste en los siguientes pasos: (i)
revisién de la bibliografia sobre la teorfa del comportamiento de la inversion; (ii)
andlisis de los datos y contrastes del orden de integracidn; (iii) procedimiento de
Johansen con el fin de comprender las relaciones a largo plazo; (iv) verificacién y
simplificacién det modelo de correcién de error utilizando diversos contrastes de
especificacién y diagnosis.
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La ecuacidn de inversién se estima utilizando datos de la agricultura holandesa
durante ¢l periodo comprendido entre 1950 y 1991. Los factores determinantes a
largo plazo de la inversidn privada, en la agricultura holandesa obtenidos en el
estudio son el precio del capital, el precio del producto, el coeficiente de endeuda-
miento y el precio de la mano de obra. Los precios de los inputs variables, de la
produccién, de la mano de obra y del capital y de las inversiones de perfodos ante-
riores son los factores determinantes de la inversién a corto plazo.

RESUME

Dans ce travail, it est construit une fonction d’investissement qui inclut des
€léments de diverses théories. En ’absence d’une théorie solide, il a été utilisé la
méthodologie de Hendry, consistant dans les démarches suivantes: (i) révision de
la bibliographie concernant la théorie du comportement de 1’investissement;
(ii) analyse des données et contrdles de I’ordre d’intégration; (iii) procédé de
Johansen permettant de comprendre les rapports a long terme; (iv) vérification et
simplification du modéle de correction des erreurs en utilisant divers controles de
spécification et de diagnose.

L’équation d’investissement est évaluée en utilisant des données de 1’agricul-
ture hollandaise pendant la période 1950-1991. Les facteurs déterminants 3 long
terme de I'investissement privé dans 1’agriculture hollandaise résultant de 1’étude
sont le prix du capital, le prix du produit, le taux d’endettement et le prix de la
main d’oeuvre. Les prix des intrants variables, de la production, de la main
d’oeuvre, du capital et des investissements des périodes précédentes constituent
les facteurs déterminants de I’investissement i court terme.

ABSTRACT

An investment function is developed integrating elements of several theories.
To compensate the lack of a sound theory, Hendry's methodology has been used.
This methodology consists of several steps: (i) review of the literature on the the-
ory of investment behaviour; (i) data investigation and tests on the order of inte-
gration; (iii) the Johansen procedure to get insight in the long-run relationship; (iv)
check and simplify the error-correction model using several specification and
diagnostic tests.

The investment equation is estimated using data for Dutch agriculture over the
period 1950-1991. The long-run deterrninants of private investments in Dutch agri-
culture turn out to be the price of capital, the price of the output, the debt-equity
ratio and the price of labour. The prices of the variable input, the output, labour
and capital and lagged investments are the deterrninants of the investments in the
short-run.




