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Estimacion de la Q de Tobin para la economia
peruana

CARLOS MONTORO Y ALBERTO NAVARRO*

En este trabajo se estima la Q de Tobin para la economia p@rpara el periodo que abarca

desde el primer trimestre de 1999 hasta el primer trimes¢r€@09, utilizando informacién

desagregada de la base de datos Economética. Se proponeaiodatogia de estimacion de
la Q de Tobin que resulta de combinaciones de metodologiastghlecidas en la literatura.

Los resultados muestran que el calculo de la Q de Tobin esstolmntre metodologias y que
en promedio un incremento de un punto porcentual en el vadad) de Tobin incrementa

el crecimiento de la inversion en alrededor de 0.08 por @ent
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Clasificacion JEL : E22, G31

La Q de Tobin es un ratio financiero que refleja el valor querlbate el mercado a una empresa respecto
a su costo de reposicion. El valor atribuido por el mercaélejeg entre otras cosas, poder de monopolio,
valoracion de los intangibles y oportunidades de crecitni€fobin, 1969 1978. De esta manera, un
valor de la Q de Tobin mayor a la unidad indica que la inversg@lizada ha permitido que la empresa
incremente su valor, y sugiere que el beneficio marginal égaslinversiones seria positivo.

Existe una amplia literatura sobre el rol de la Q de Tobin calerminante de la inversion. Por
ejemplo,Delgado y otrog2004) estudian el comportamiento de la inversidn extranjeractiren paises
industrializados y en paises en desarrollo, examinandoemap del Mercado de Valores Espaflgles
y otros (2003 analizan los movimientos de este indicador para identifas efectos de restricciones
de liquidez y de distintas formas de gobierno corporative@lecomportamiento de la inversion. Por su
parte,Barnett y Sakellarig1998 encuentran, mediante un modelo no lineal de regimenesiaates,
gue la inversion presenta diferentes patrones de compieritonencontrando regimenes bajo los cuales
la inversion es insensible a la Q de Tobin. Véase, ade@wisallero(1999.

El presente trabajo tiene como objetivo estimar la Q de Tphia la economia peruana mediante una
serie de metodologias y busca corroborar empiricamentelglex para explicar la inversién agregada.
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Para ello, se realiza una revision de diversas metodolatgasstimacion de la Q. Luego, se utiliza
informacion desagregada de la base de datos Economatiedanafios 1999 y 2009, y se aplican cuatro
enfoques diferentes para estudiar la robustez y la sedsithitle las estimaciones. De esta manera, se
calcula la Q de Tobin utilizando la metodologia@eung y Pruit{(1994), la cual utiliza exclusivamente
informacion contable, y se propone un hibrido de las metmdalempleadas p&terfect y Wileq1994)

y de Delgado y otros(2004). Ademas, se estima una Q considerando Unicamente las saspgee
componen el indice General de la Bolsa de Valores de LimaVIGBFinalmente, se calcula una version
simple de la Q de Tobin dada por el ratio de la capitalizacifnsdtil respecto al valor total de activos de
la empresa.

Los resultados muestran que existe robustez entre lassds/@enetodologias empleadas, donde el
efecto de un cambio de 1 por ciento en la Q sobre el crecimdéenka inversion se ubica alrededor de 0,08
por ciento. Adicionalmente, se encuentra que la versioplsimie la Q se comporta de manera similar
a la Q obtenida con la metodologia mas sofisticad€laeng y Pruitt(1994). Desde un punto de vista
estadistico, ambas metodologias serian sustituiblesid@ermitiria a futuro que el proceso de medir la
Q sea sencillo y directo.

El resto del trabajo esta dividido de la siguiente manerda eeccionl se presenta el marco teorico
detras de la Q. En la secci@se presenta una revision metodoldgica para estimar la Q loi@.Tioa
seccione8Yy 4 realizan una descripcion de la informacién utilizada y enéan los resultados obtenidos.
Por ultimo, en la secciéh se presentan algunas conclusiones.

1 LA QDETOBIN Y LA INVERSION

Para entender la relacion entre la Q de Tobin y la inversigoresentan dos enfoques. El primero esta
ligado a un modelo dinamico de decisiéon de inversion dptiorgoarte de la firma y el segundo se basa
en la evaluacion de proyectos. En ambos enfoques la inveasidenta cuando el valor presente de los
beneficios marginales supera a los costos marginales peoves de la inversion.

1.1 POLITICA DE INVERSION OPTIMA

El modelo que se desarrolla para explicar el comportamata inversion asume que los duefios de las
firmas estan preocupados por maximizar el valor de éstaJgatel toman decisiones sobre el nivel de
inversion y capital en cada periodo, estando sujetos a pigedendos y enfrentando costos, los cuales
son convexos. Considere una firma representativa que debgie kel secuencia 6ptima de inversiéon y
acumulacion de capitdl.;, Ki.1.i i, tal que maximice el valor presente de sus dividendos

3 {i DF;*‘} @

i=0

dondeR es la tasa de interésBy = I1(Ky, 6;) — I; — C(ly, K¢) es el valor de sus dividendos, el cual depende
de los beneficios econdmicbKK;, 6;), del valor de su inversioh y del costo de instalar nuevo capital
dado por la funciéi€C(l, K;). La funcién de beneficios depende del acervo de capitaicbidel periodo

K: y del nivel de tecnologi@; que sigue un proceso aleatorio. Para excluir el caso delpasiornos
crecientes a escala se asume que la fundiGhes concava eK;. Asimismo, como es estandar en la
literatura de inversionGaballerg 1999, se asume que los costos de ajuste son una funcion cregiente
convexa, y que depende del nivel de inversion y de la escdlafatena capturado por el nivel de capital.
Particularmente, la funcién de costos de aju3t¢ es creciente y convexa en el ratigK;. Ademas, el
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Estimacion de la Q de Tobin para la economia peruana 35

stock de capital evoluciona segun la ecuacion de acumul#gjo = (1 - 6)K; + |;, dondes es la tasa de
depreciacién del capital.

TomandoK; como dado, la funcion de valor de la firma es

V(K 6) = maX{H(Kt’ 6) — Iy — C(Il, K) + R E¢ {V(Kea1, 9t+1)}} . (2)

I, K1

Al reemplazar la ecuacién de acumulacion de capitaBesd obtiene

V(K 6;) = mI?X{H(Kt, 6) — It — C(I, KO) + RTE V(I + (1 - 9K, 9t+1)}} , (3)

de donde se deriva la condicion de primer orden
1+C|(|t, Kt) = Qt- (4)

Esta condicion iguala el costo de reemplazo de capital, sjigual a uno mas el costo marginal de ajuste
Ci(It, Ky) = aC(-)/dl; con la Q de Tobin, que es el precio sombra del capital. Estealga

Qt = R_lEt {VK(Kt+1,9t+1)} s

es decir, el valor marginal esperado para la firma de una dradecional de capital descontado por la
tasa de interés. La condicion de optimalidad vincula larsiée con la Q de Tobin. Dada la convexidad
de la funcion de costos de ajust€g(-) es creciente en la inversion por lo qué&giaumenta, la inversion

se incrementa también. Asimismo,@j tiene un mayor valor a uno, es 6ptimo para las firmas seguir
aumentando el capital, hasta qQesea igual a la unidad.

Utilizando el teorema de la envolvente se tiene que

V(K 8)  OV(K ) 0l

Vi (Ky, 6;) =
k(Ki, 61) K, al, K,

1-06
I (K,, ) cK(lt,Kt)+( = )Et{vK(Km,em)}. 5)

Adelantando un periodo, tomando expectativas condiasnal periodot y utilizando la ley de
expectativas iteradas se consigue

Et (Vi (Kee1, 6t:1)} = Tk (Keet, Be1) — Ci (leets Keet) + (1 = O)RE {Vic(Kes2, B142)) (6)

Tras reemplazar esta expresion éhrepetidamente, se encuentra que la Q de Tobin tiene laesitgui
forma funcional

=R'E {Z ( ) [Tk (Ksis Oti) = C (e, Kt+i)]} . (7)

i=0

Asi, la Q de Tobin es igual al valor presente de los beneficingimales menos el impacto de los costos
de ajuste, descontados a un factor de ()/R. Cuando la tasa de depreciacién o la tasa de interés son
menores, el efecto de las variables futuras sobre la Q d& &slinayor. Adicionalmente, un incremento
en la tasa de interés reduce la Q de Tobin y consecuenteraemt&n la inversion.

Es ilustrativo considerar una funcion de costos cuadrégtépo

2
Cllu Ky =2 (||<_ —,u) K. ®)
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36 Carlos Montoro y Alberto Navarro

dondeB > 0y u > 0 determinan la pendiente y el intercepto de la funcion deosade ajuste. En este
caso se puede apreciar claramente el rol@Quiene sobre el ratio inversion a capital. De las condiciones
de optimalidad de la firma se deduce que una funcion c@nionfplica

It Q-1

[ l’t + S

Kt B
estableciéndose como la estrategia de inversion 6ptimendepdel valor que tom@; respecto a 1. Un
valor deQ; mayor (menor) a 1 implica que el ratio de inversion/capitahanta (disminuye) respecta
Asi, la Q de Tobin, al recoger toda la informacion necesatmeslos futuros beneficios que obtendria la
empresa de realizar un proyecto, es una variable relevargepdicar el comportamiento de la inversion.

9)

1.2 LA Q DE TOBIN Y LA EVALUACION DE PROYECTOS

Otro enfoque para entender la relacion entre la Q de Tobiinyéasion es el de evaluacion de proyectos.
Al respecto, se considera que las empresas toman sus desisle inversion bajo la perspectiva de un
proyecto, lo cual implica un costo y un flujo de utilidadesifas. De esta manera, los inversionistas iran
ajustando sus niveles de inversion conforme perciban querttyectos que emprenden rinden beneficios
futuros. Un proyecto se considera rentable si la suma dedasfizios futuros, ajustados a un factor
de descuento por el valor del dinero en el tiempo, resultanssor que el costo del capital invertido.
Formalmente, el proyecto es rentable si

Q:—>1. (10)

donde el costo de realizar un proyecto esta dadd’Roel cual genera utilidadesque en valor presente
son iguales &/(2).

Al estimar la Q de Tobin se utiliza el valor de mercado de laresg porque esta variable captura
las expectativas sobre las utilidades futuras de los ptogedando asi una sefial sobre la calidad que se
percibe de los proyectos de inversion. Por ejemplo, es carh&arvar que ante un hallazgo de un pozo
petrolero o de un nuevo yacimiento minero en la fase de exgitom, la cotizacion de las acciones de la
empresa que explotaria el recurso se incremente posteritera la difusion de esta noticia. Entonces,
como plantea la teoria, el hecho de que el valor de la empeasmayor al costo de reposicion es una
sefal de invertir en el proyecto.

2 METODODOLOGIAS DE ESTIMACION DE LA Q DE TOBIN

Considerando los dos enfoques presentados en la seccariogrmiara estimar la Q de Tobin la podemos
definir como el ratio entre el valor de mercado de los actieasith empresa y su costo de reposicion. Este
ratio considera el valor que el mercado le asigna a todosclbga de la empresa, que incluye activos
intangibles. Estos intangibles pueden ser poder de mercgaotunidades de crecimiento, calidad de
gerencia, entre otros factores. De este modo, si la Q de Tebitta ser mayor a la unidad, esto estimula
gue las compaiiias inviertan mas en capital ya que el mereaglstd asignando a la empresa un valor
mayor al costo en el que se incurrié en su creacion. Sin eraplrgonstruccion de la Q de Tobin no es
exacta, por lo que a continuacion se presentan una serietdeatagias existentes para luego proponer
alternativas para el caso de Peru.
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2.1 LINDENBERG Y ROSS (1981) Y PERFECT Y WILES (1994)
La Q de Tobin puede ser definida como

3 Valor de mercado de la empresa
~ Valor de reemplazo de los activos de la empresa
_ VM(Patrimonio + Deuda + Acciones Preferenciales{ll)
VR(Magquinaria y Equipos + Inventarios) ’

Q

donde, en adelante, VM(X) denota valor de mercado, VR(XQn@é reposicion y VL(X) valor en libros
de la variable X, respectivamente.

Lindenberg y Ros§1981) proponen la siguiente impementacion d&)(

VM(AC + AP + DLP) + VL(DCP)

Q= VL(TA) + VR(ME) = VL(ME) + VR(NV) — VL(INV) °

(12)

donde AC es el valor de las acciones comunes (precio porraguidtiplicado por el nUmero de acciones
emitidas), AP es el valor de las acciones preferentes (guleere mayores dividendos y lo hacen antes
gue las acciones comunes), DLP es el valor de la deuda degiaym DCP es el valor de la deuda a corto
plazo, TA es el valor del total de activos, ME es el valor de niva@yia y equipos e INV es el valor de los
inventarios.

Lindenberg y Rosproponen, ademas, una metodologia para el célculo de losesajue conforman
(12). Esta resulta ser apropiada conceptualmente, al pladeeésrma precisa el calculo del valor de
mercado de las acciones preferenciales y de la deuda a lamym gn particular, el valor de las acciones
preferenciales se obtiene a través del ratio de los diviedd la empresa y el indice de rendimiento de
las acciones preferenciales de Standard & Poor’s, miegtragl valor de mercado de la deuda a largo
plazo es calculado a través de la generacién de un cronoglarihgos de la deuda, actualizado con el
rendimiento de los bonos acorde con la deuda. El valor desigpa de los activos (el denominador) se
calcula como la suma del valor en libros del total de actiebsalor de reposicidon de maquinarias y el
valor de reposicion de los inventarios sustraido del valdibeos de la maquinaria mas el valor en libros
de los inventarios. Estos célculos incluyen un ajuste pogneiso técnico.

Sin embargo estimar la Q de Tobin de esta forma es costosormimes de disponibilidad de
informacion.Perfect y Wileg(1994 proponen un método alternativo que no precisa de infordnade
costo de reposicion de los activos reportados por las eap(emplea solo informacién contable), y que
simplifica el computo del valor de la deuda de largo plazo.didudo de cada una de las variables de la
ecuacion 12) segun la metodologia deerfect y Wilesse detalla a continuacion.

Valor de mercado de las accione<€En el caso de las acciones comunes, VM(AC), estas se caloutan

el producto del nimero de acciones por el precio de mercan@tk lado, la aproximacién del calculo
del valor de las acciones preferentes se realiza a traves\ggdrizacion de los dividendos respecto al
rendimiento que éstos han tenido durante el periodo,

Dividendo anual de la empresa
Rendimiento de la accién preferente

VM(AP) = (13)

Valor de mercado de la deudaEl célculo de la deuda a largo plazo VM(DLP) propuesto Perfect y
Wiles es una modificacion del calculo propuesto pimdenberg y Rosd. a diferencia radica en generar
un cronograma de flujos, el cual actualizan con el rendimipramedio de los bonos de tipo A.
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Costo de reposicion:El costo de reposicion se puede definir como la cantidad deralimecesario para
gue la empresa tenga la misma capacidad productiva al micosto y con la tecnologia mas moderna
disponible. Bajo esta definicidn, el costo de reposicioreddp de tres componentes: i) el total de activos,
il) maquinarias y equipos e iii) inventarios.

Perfect y Wileg1994) realizan una variacion del método planteadolgndenberg y Rosé1981), sin
considerar el progreso tecnolégico. Dicho calculo se peégun el numerador de la ecuacit) €n el
cual considera el valor en libros para los activos totalesmguson maquinaria y equipos ni inventarios.
Debe notarse que en el periodo inicial el costo de reposiesfera dado por el total de activos ya que
VR(ME)q = VL(ME) o y VR(INV) = VL(INV) o. Luego, el valor de reposicién de la maquinaria y equipo
VR(ME) se calcula de acuerdo con la ecuacién

VR(ME), = VR(ME)t_l(ii—?t) +INV,, (14)
t

parat > 0, dondes; = VL(Depreciacion)/VL(ME)_; y ¢; = (IME; — IME_;)/IME_; es la variacion del
indice de precios de maquinariay equipo. En el calculo déMH), el factor 1+ ¢, valoriza la maquinaria

y equipo a precios de mercado y el factor{®;)"! introduce un ajuste por depreciacion que reduce el
valor del activo. Al valor ajustado del valor de reposici@la maquinaria y equipo del periodo anterior
se le suma el monto de la inversion en inventarios de cadadueri

Por su parte, en el calculo del valor de reposicién de lositarass se pueden considerar diferentes
métodos de valorizaciéon. En el Método UEPS (Ultimas en eptimeras en salir) se le da salida a los
productos que se compraron recientemente, con el objativud en el inventario final queden aquellos
productos que se compraron primero. Por su parte, el méteB8 PPrimeras en entrar primeras en salir)
se le da salida del inventario a aquellos productos que sgragqn primero, por lo que en los inventarios
guedaran aquellos productos comprados mas recienterBajveel método de costo promedio, el valor
de reposicion en el periodse considera a un promedio de los precios-eh y t. De este modo, se tiene
que

VR(INV), 4 (Pi) — (VL(INV) , + VL(INV) H)(%), bajo UEPS,
t-1 -1
VR(INV), ={ VL(NV),, bajo PEPS,
2P, : .
VL(INV) , (m) bajo el promedio,

dondeP; es el indice de precios asociados a los inventarios.

2.2 DELGADO, ESPITIA Y RAMIREZ (2004)

Delgado y otrog2004) analizan las caracteristicas por las que las inversioinestals espafiolas se ven
erosionadas de paises industriales hacia paises en dlesampooponen calcular la Q de Tobin de la
siguiente manera

VM(A + D)
AFNRC + EPR + AMN’

QDER = (15)

donde el valor de mercado de los activos VM(A) es igual al marde acciones multiplicadas por el precio
de mercado, y el valor de mercado de la deuda con costo dvéttD) es un promedio del valor tedrico
y el valor en libros. AFNRC es el costo reposicion del actijmieto, EPR es el costo de reposicion de
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Estimacion de la Q de Tobin para la economia peruana 39

las existencias y AMN son los activos monetarios netos.

Valor de mercado de la deudase estima como el promedio entre el valor teoriéd)y el valor en libros

de la deuda de largo plazo. Para el valor tedrico se asumes|jgastos financieros son a perpetuidad, por
lo que su valor actual se convierte en el ratio de este cosdeda interés. La razon por la que se calcula
el promedio se debe a que los gastos financieros incluyensggisé no son directamente provenientes de
la deuda que aparece en el balance, por lo que para redwsinafio del error que pudiera haber se toma
un promedio de éste con la deuda a largo plazo. De este modo,

WMD) = YT +VLOLP) }( Gastos financieros

5 5 + VL(DLP)) . (16)

Tasa de interés promedio

Costo de reposicionEl costo de reposicion del activo fijo neto (AFNCR) se caladmo

AFNCR, = AFNCR_; Ly INV,, (17)

Q+6)(1+ 6y

dondey; es el deflactor de la formacion bruta del capi&les la tasa de progreso técnico sectoriéd y
es la tasa de depreciacion del equipo. El calculo del costeptzsicion poDelgado y otrog2004) es
similar al planteado deindenberg y Ros§1981), el cual introduce el progreso técnico.

Por su parte, el costo de reposicion de las existencias (E®€jlculado a través del promedio

(18)

EPR = EVQ( 2DFI; ) ,

DFl; + DFli_1

donde EVC son las existencias valoradas contablemente gétldeflactor del precio de las existencias.
Para los Activos Monetarios Netos (AMN) se utiliza la vatoéa contable de esta variable.

La ventaja de este método es que el célculo de la valorizaigda deuda a largo plazo es sencillo.
Por otro lado en el calculo del costo de reposicion del adijgmeto se toma en cuenta el desarrollo
tecnolégico sectorial, informacion que puede ser complejaalcular, o que no pudiera obtenerse en el
momento requerido para realizar el calculo.

2.3 CHUNG Y PRUITT (1994)
Un método mas simple para el calculo de la Q de Tobin, propyestChung y Pruitt(1994), aproxima
este ratio como

_ VM(AC) + VL(PS) + Deuda
B VL(TA) ’

Qce (19)

donde VMA es el precio de las acciones comunes por el nimeszaenes emitidas, PS es el valor
de liquidacion de las acciones preferentes emitidas y TA galer en libros del total de activos de la
empresa. El célculo de la deuda se obtiene de la siguiemfor

Deuda = VL(DLP+ INV + DCP - ACP), (20)

es decir, la suma del valor en libros de las obligaciones de ptazo (DCP) netas de los activos de corto
plazo (ACP) mas el valor en libros de la deuda de largo platdjy de los inventarios.
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Sin duda, la aproximacionl9) es considerablemente mas simple que las discutidas esesc
previas. A pesar de ell&Ghung y Pruitt(1994 encuentran que esta medida explica, para el caso de los
EEUU, mas del 95% de la variabilidad de la Q propuestd pudenberg y Ros§1981).

3 LA QDETOBINEN EL CASO PERUANO

A continuacion, se proponen diversos enfoques para ellodieula Q de Tobin para el caso peruano, y
se estudia su desempefio empirico. Los criterios para pref@metodologia sobre otra son basicamente
simplicidad de calculo y disponiblidad de informacion.

En primer lugar, se propone el uso Qegp, la Q deChung y Pruitt En segundo lugar, se utiliza una
medida mas sencilla aln, dada por el ratio de la capitafindmirsatil respecto al total de activos de la
empresa:

VM(AC)

QsivMPLE = W , (21)

donde VM(AC) es el valor de mercado de la cotizacion de la®aes por el nUmero de acciones comunes
y TA es el total de activos de la empresa.

Por su parte, considerando la disponibilidad de infornra@é propone calcular

VM(AC + DLP) + VL(DCP)

VL(TA) + VR(AFN) — VL(AFN) + VR(INV) — VL(INV) (22)

QPROP =

basandose en un hibrido de las metodologias descritas ecciars anterior. En2), AC es la cotizacion
burséatil de las acciones ordinarias, DLP es la deuda de p&go (igual a la suma de préstamos, cuentas
por pagar, otras obligaciones y otras cuentas por pagargte péazo), DCP es la deuda de corto plazo,
TA es el total de activos, AFN es el monto del activo fijo netdl¥ kon los inventarios.

El valor de mercado de las acciones comunes VM(AC) puedeatariado multiplicando la mediana
del precio de estas por el nimero de accidriglscalculo del valor de mercado de la deuda de largo plazo
VM(DLP) sigue aDelgado y otrog2004), mientras que los céalculos de tanto el costo de reposia@bn d
capital VR(AFN) como del valor de reposicion de invental®INV) siguen la metodologia propuesta
por Perfect y Wileg1994) utilizando la valoracion promedio de los inventarios.

Se realiza el célculo de una Q promedio para una muestra deesasprepresentativas del aparato
productivo peruano, ya que ha sido agregada por sectoremttmmtomo ponderacion fija el PBI real
de 1994. Siguiendo la misma metodologia se célculo un cuadiicadorQggyvL, que toma en cuenta
Unicamente a aquellas empresas que pertenecen al indieeaea la Bolsa de Valores de Lima.

3.1 DaAToS

Para el calculo de la Q de Tobin con las metodologias merdésnse utilizaron las cotizaciones y los
estados financieros disponibles en Economaética. Se trabajdatos trimestrales dentro del periodo que
abarca desde el primer trimestre de 1999 hasta el primezstinde 2009. En el caso de las cotizaciones
se utilizé la mediana de los precios para el célculo del vddomercado de las acciones comunes. La
tasa de interés utilizada para el calculo del valor de merdada deuda es el promedio de las tasas de
interés activa y pasiva mensuales en soles tomadas del BERECREice de precios de maquinaria 'y equipo

1 Solo se trabajo con acciones comunes ya que no se reportclases preferentes.
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CuADRO 1. Empresas incluidas en el calculo de la Q de Tobin

Sector # Empresas

Agropecuario 10 Paramonga, Pucala, Cartavio, Casa GraAdefahuasi, San Juan, Laredo,
Pomalca*, San Jacinto, Tuméan*

Comercio 2 Ferreyros, Saga Falabella

Construccion 5 Cementos Lima*, Cementos Pacasmayo*, dioregs Centenario, Grafa*,
Cemento Andino*

Electricidad y Agua 5 Edelgel*, Edelnor, Empresa eléctdedPiura, Enersur, Hidrandina

Manufactura 8 Universal Textil, JR Lindley*, Aceros Arepak, EXSA, Quimpac, Textiles

San Cristobal, Textiles Piura, Alicorp*

Mineria e Hidrocarburos 11 Atacocha*, Poderosa, CondiestBhocal*, La Cima*, Milpo*, La Pampilla*,
SiderPeru*, Cerro Verde*, Corona, Volcan*

Pesca 1 Austral*

Servicios 7 Rimac, Telefonica*, Telefonica Movil, BBVA, BRXCContinental*, Interbank

NOTAS: Las empresas listadas fueron utilizadas para el calculQrger QsiveLe Y Qcp. Las empresas marcadas con un
asterisco (*) fueron empleadas en el calculo d®|lgsy. , junto con las siguientes empresas adicionales: MinsuGiire 11,
Cementos Lima |1, Morococha, Panoro, Candente, Vena Ressiuy Credicorp. Con ello, @,y considera 31 empresas
del total de 37 que estan consideradas para el calculo d&/lLGB

utilizado para el calculo del valor de reposicion de estétbte ha sido calculado como el promedio de
los indices mensuales, los cuales fueron tomados del INElefiactor de la formacion bruta de capital
para la estimacion del costo de reposicion del activo fijo fiee calculado con informacién disponible
del PBI nominal y real publicado por el BCRP.

Los calculos fueron realizados sobre la base de las 49 eagpreportadas en el Cuadip con
excepcion deQgey. que considera Unicamente 31 empresas de las 37 que comp®B¥ih,lal no
contar con los estados financieros actualizados de todesearspresas.

3.2 RESULTADOS

El Graficol (p. 42) muestra la evolucion de las distintas estimaciones de la @odin y la inversion
privada agregada. Estas variables presentan un compert@nsimilar, lo que indica que las Qs podrian
ser buenos indicadores del comportamiento de la invergidemas de ello, los indicadores reflejan el
auge econdmico entre los afios 2007 y 2008, asi como tambjérede reflejar la caida de los indicadores
y la inversion en el primer trimestre del 2009.

Como se puede apreciar en el grafico, existe una alta cagelestre las distintas estimaciones de la
Q de Tobin. Esta correlacion se debe, por supuesto, a queckasiotlogias empleadas utilizan variables
similares. Asimismo, se observa qQemrLe Y Qcp presentan comportamientos similares, con medias y
varianzas mas bajas en comparacion con las otras estimacien el Cuadr@ (p. 42) se verifica que
no existe diferencia significativa, en término de estaztistdescriptivas, ent@svpLe Y Qcp. Ello tiene
implicancias practicas, ya que para el calculo d@4ap e SOl0 es necesario contar con la cotizacion de
las acciones y el total de activos.

Finalmente, se realiz6 un ejercicio de correlacidén dinarpigra los ciclos (obtenidos por el filtro de
Hodrick y Prescott) de las variables PBI, la inversion y la&@Tobin. Los resultados en el Gréfi€o
(p. 43) muestran que existe una correlacion alta entre la Q de Bstimada y los valores futuros de la
inversion y el PBI, indicando que la Q se adelanta a la ingardtl comportamiento de la Q de Tobin
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GRAFICO 1. Inversion y estimaciones de la Q de Tobin
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NoTAs: Datos del BCRP y de Economaética. Elaboracion propia.

estimada por las cuatro metodologias es similar y se obsememo patrén de comportamiento con el
PBI. De este ejercicio se puede concluir que la Q podria seraa como un buen indicador adelantado
de la inversion.

4 ESTIMACION DE LA CURVA DE INVERSION

Siguiendo aKim y Rousseay2008 se procedié a estimar una curva de inversion que considera u
componente inercial y la Q de Tobin como variables explieati Debido a que la economia peruana
es una economia abierta primario exportadora cuyas fluongg de inversién podrian depender de la
cotizacion internacional del precio demmaoditiesse incluye como un factor explicativo adicional a los

términos de intercambio (TI).

CUADRO 2. Pruebas de hipotesisH medias, medianas y varianzas son iguales

Medias Medianas Varianzas
IGBVL PROP SIMPLE IGBVL PROP SIMPLE IGBVL PROP  SIMPLE
CP 37.223 22202 1.161 31.902 18.978 3.714 5.334 2.516 1.034
(0.000) (0.000) (0.285) (0.000) (0.000) (0.054) (0.000).004) (0.917)
IGBVL 5.416  44.806 5.354  35.330 2.120 5.159
(0.023) (0.000) (0.021) (0.000) (0.020) (0.000)
PROP 30.304 26.737 2.433
(0.000) (0.000) (0.006)

NOTAS: Para el caso de la media y la varianzas se reporta el estadistie la hipétesis nula de igualdad y su probabilidad
asociada en paréntesis. En el caso de la mediana el estagfstorresponde a la prueba de Van der Waerden y su probabilidad
asociada se reporta en paréntesis. En todos los casossvdédeeprobabilidad mayores a 5% no permiten rechazar ladsiso

de igualdad de estadisticos.
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GRAFICO 2. Correlaciones dinamicas
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Se estima la ecuacion
A't = ,80 +,81A|t_1 +,82AQt_1 +,83AT|t_1 + errok, (23)

por el método generalizado de momentos, debido a la sosplechae existen relaciones endogenas
entre las variables. Por ejemplo, si la economia entra essi@tlos agentes esperaran menos ventas y
utilidades por parte de las empresas que cotizan en bolsdpaual la Q de Tobin se encontraria en
niveles inferiores y el volumen transado de las inversi@aei& menor. Como variables instrumentales
se utilizaron los cuatro primeros rezagos de la inversiéad) de Tobin en andlisis, de los términos de
intercambio y del PBI. Se debe mencionar que se realiz6 uredsestimaciones, encontrandose que la
Q como Unica variable para explicar el comportamiento devarsion no era suficiente. De una serie de
ecuaciones estimadas, el Cua8(p. 44) presenta el mejor grupo de modelos (resultados estaaiistitte
significativos y que presentan signos esperados).

Los resultados muestran que la inversion tiene un alto caege inercial, lo cual podria indicar que
los desembolsos en lainversion son realizadas de maneiadjyepersistente. Este resultado podria haber
sido influenciado porque dentro de la muestra se examinatrsminero, eléctrico y de manufactura,
los cuales desarrollan grandes proyectos de inversion gadigan en periodos de tiempo relativamente
largos. Debe observarse ademas que los términos de intdaeria la variable més importante para
explicar el comportamiento de la inversion. Esto vendria@iear el impacto que tiene el precio real
de lascommoditiesen la economia peruana, donde términos de intercambio alfalorecerian el

© Setiembre 2010 BCRP Estudios Economicos 19



44 Carlos Montoro y Alberto Navarro

CUADRO 3. Curva de inversion

CP IGBVL PROP SIMPLE
Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob
Constante 0.0079 0.00 0.0079 0.00 0.0046 0.02 0.0057 o0.01
Ali_q 0.2924 0.00 0.4961 0.00 0.3942 0.00 0.3286 0.00
AQ 1 0.0863 0.00 0.0917 0.00 0.0771 0.00 0.0827 0.00
ATl 0.6071 0.00 0.5658 0.00 0.6297 0.00 0.5706 0.00
R? 0.2852 0.2656 0.2793 0.3064
R? ajustado 0.2182 0.1968 0.2118 0.2414
Durbin-Watson 2.0053 2.2677 2.1305 2.1281
Prob. estadisticd 0.7959 0.8879 0.8081 0.7962

NoTAs: La probabilidad del estadisticoes el valon? bajo la hipétesis nula de que los instrumentos utilizadostmgonales
con los residuos.

financiamiento de una mayor cantidad de proyectos en elrgetoario.

La Q de Tobin presenta un coeficiente estimado relativaniiebdgoara explicar el comportamiento de
la inversion, ubicandose en alrededor de 0.08. Ademas,tdeessiltado puede rescatarse que se estaria
demostrando empiricamente qQep Y QsivpLe S€rian metodologias que podrian ser sustituibles, ya que
no solo presentan comportamientos estadisticamenteassilsino que se obtienen resultados similares
para la elasticidad Q-inversion. Es bueno recalcar que la Qobtin es estadisticamente significativa a
pesar de la inclusién de otras variables para explicar epootamiento de la inversion.

Diversos estudios obtienen resultados similares. PorpgenCummins y otros(1996, quienes
analizan el caso para 14 paises desarrollados, encuenteael goeficiente asociado a la Q de Tobin
varia entre 0.03 y 0.10, rango en el cual se encuentra el evgécasociado a nuestras e stimaciones.
Otro estudio realizado pd€im y Rousseay2008, quienes analizan el comportamiento de la inversion
para Korea después de la crisis financiera de 1997, encaoaqnieaen el periodo de post-crisis (1997 a
2001) el coeficiente de la Q de Tobin para empresas con poossdaiantigiiedad fluctia de 0.055 a
0.074. En otro ejercicio realizado por estos autores conemomde numero de empresas (excluyendo a
aguellas empresas que son calificadas como Chaebol) ereougoe los valores del coeficiente asociado
a la Q de Tobin fluctian entre 0.052 y 0.069. Asimismo, laditera atribuye una serie de razones por
las cuales el coeficiente de la Q de Tobin en la ecuacion desidgvepresenta un valor bajo. En especial,
Fazzari y otro§1987) sostienen que por restricciones en los mercados de e&gigxisten otras variables
gue pueden influir en el comportamiento de la inversién, cehflujo de caja y la hoja de balance de
las empresas, ya que estos constituyen un modo de finanotarméesrno de los proyectos sin recurrir a
terceros.

5 CONCLUSIONES

Para el caso del Perd, se encuentra que tanto la Q de Tobin awasovariables, como por ejemplo
los términos de intercambio, ayudan a explicar el compadato de la inversion. Ademas, dentro de los
resultados mas resaltantes se tiene que, para diversasatogias del calculo de la Q de Tobin, los valores
del coeficiente de esta variable en la curva de inversion mgeatran alrededor de 0.08. Otro resultado
de interés es que tanto la Q de Tobin estimada por la metadoiteg"hung y Pruitt(1994) y aquella
que considera el ratio de capitalizacién bursatil respattotal de activos de la empresa (SIMPLE) no
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presentan diferencias significativas, por lo que se sugjeeclaQspLe podria ser utilizada como una
buena aproximacion de la Q de Tobin para futuras investigasi.

Entre otros temas de interés que podrian complementarrabgd tenemos el analisis sectorial:
¢,como varia la Q de Tobin por sectores econdmicos?, ¢ qoédmaexplican la inversion en cada sector?
y ¢,S0n otras variables importantes?, como por ejemplo@et@sercado financiero.
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