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COMENTARIO DE OMAR O. CHISARI
AL TRABAJO DE JORGE A. BALDRICH -
Y JUAN M.C.E. VERSTRAETE |

Fi trabaJo de Jorge Baldrich y Juan Verstraete es-
tima funciones de inversich en bienes de capltal transa-
bles y no transables para cada uno de los sectores
mencionados.

Es decir, son cuatro las:funcionES estimadas. ©

El andlisis se basa en dos hipd%eais principales
ntilizadas en el modelo que sirve de marce al estudio
econometrico: expectativas racionales y costos asociados
a los cambios en el stock de capltal .

En mi comentario hare referencla a-un par de aspec-
tos que cres de relevancia y a algunos puntos menores -
que mencionarg al final.

Los autores parten del supuesto de que existen cos-
tos asociados a cada nivel de inversich del tipe:: '

e = C(I)w= C(K+8K), con C' ¥ OV, C" ¥ 0.
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Esta es la formulacich de Gould (1968) y Iucas
(1967). Sargent (1979) discute el caso C(i).

Si bien resuelven el problema de maximizacicn in-
tertemporal de una firma que opera en cada sector, ponen
su andglisis en te€rminos de los valores imputades a los
bienes de capital. Este -es un procedimiento correctoL
perd impide ver con claridad algunos puntos que deseo
sefialar aqui’, por lo: gue reallgare mievamente - la
maximizacicn enfatizande el rol de K. No necesitd dis-
tinguir entre bienes tramsables o no, de modo que me 1li-
mitaré a un caso general.

Supongamos que se maximiza
je’rt {apPln, 3 - vL - po(1)} at
o ; SR : .

sujeto & I = K+ 8K, donde p es el fhdice de precios del
sector, mientras que ap. es el preelo de la firma en re-—
lacich a dicho indice.

En este caso 1es cand1c1ones de maximo son las
51gulentes ' '

(1) HL =g -t {apF - w}

(2) :Hk'de/dt‘é e {aﬁf —pC'-rpC‘+pC +pC"(K+8h)} =0,

ademds de 1a  condicich de transversalidad

o P -1t )
(3)' llmtAQQHK = lm .€ {-pc’} = 0,

y de la condicidhn inicial K(0) = KO.

81 tambien se supone gque p crece a la tasa exponen-
cial m, entonces la condicich (3) se cumpie si rdm cuan-

do K=0.




COMENTARIO 117

Por: otra parte, si F.es homoge€nea de grado uno, (1)
fija ia- relacidh'K/L“sobre.la base de wfap. Ademds, de
(2) o se : deduce la.: ecuaclon diferencial.
(4) (rnm) K + (6+r—m)6K—aF /g,
bajo el supuesto de gue

(C(I) gI /2.

En ‘este - caso, la situzcidn es como. la ilustrada en
1la figura T. ' e

A K

A

— K

WK's ake [ 8g (§ 47—

Dado K , existe un K, ~‘compatible -con el unico sendero
estable AA. Una véz -sobre €1, la economia se mieve a la
solucion de estado estacionario K¥.

" Debe .notarse.que camhbios en a quificanih K¥, v que
sobre el sendero estable la variacion del stock de capi-
tal puede escribirse ‘ :

(5)" & = Z{KF-K);
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donde 7 es una constante. Este® es: un: primer. punto por
seflalar. La introduccicn de los costos de ajuste,.excep-
to por el salte inicial de la. inversicn, :es egquivalente
al "enfoque de stocks" (recientemente Steigum (1983)
demostrd que el acelerador flexible es una buena repre-
sentacicdh para una firma cuyos costos financierocs depen-
den de la razdn Deuda/Rigueza Neta, ain sin costos de
ajuste).

Segiin los autores en el trabajo "... 5€ presenta un
modelo gue tiene aspectos de ambes enfoques™. (pgg. 2),
esto ez el enfoque de stocks y el enfoque de costos de
ajuste o de flujo. Puede decirse que, mds que eso, en
este contexto ambos coinciden. :

Mi segunda observacich principal estd referida a 1a
bondad de las estimaclones econometricas. Citando nueva-
mente a los suteres (pgg. 1b): "... la significatividad
de los coeficientes estimades-y la bondad del ajuste de
la estimacion confirman la exlstencia de costos de ajus--
te crecientes en el sector no transable internacional-
mente. Para el sector transable interhacionalmente la
hipstesis de inexistencia de costos creclentes de ajuste
no pudo ser-rechazada" .

 Dado el large periodo estudiado y los cambios es-
tructurales por los que atraveso ia economla de nuestro
pals durante el mismo y&*hublera esperado est1mac1ones
meES PODBreESs ..

Fn este sentide desearia tener 1la cpini&h de los
autores en cuanto a una ‘pesible explicacion de.  estos
resultados a partlr de la estructura formal del modelo..

En una .economia de dos sectores, uno productor de
un bien transable y otro de un ne:transable, .es: habi-
tual suponer que el precio del primeroc esta dado por el
precio internacional multiplicado por el tipo de cambio,
mientras que el precio del no transable es endogeno. Si
esto Wltimo es velido, el precio de la  mercanci® no
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transable dependerd del nivel de inversich o estarahn en
alguna relacicn funcional entre si. De mode que si se

estima la inversidn en teérmines de ese precio, queda la
sospecha de haber usade la inversich del mismo periodoe
comng argumento de la funcich.

S8i bien es clertp que leos autares hacen referencia
en el titulo del trabajo a un modeln de dos sectores, no
surge claramente de la formulaclon del meodele el crite-
rio que permite distinguirlos.

Quedan algunas observaciones menorsas.

La incertidumbre es intreoducida sdle en la parte de
estimacidn y no en el modelo micreecondinico original.
Esto le quita homogeneidad a1 trabaje, y haber partido
de la formulacish con incertidumbre sezuramente ne hu-
bilera afectade los resultados analiticos.

Ademds, y en cuante al rezago introducide en 1a
funcicn a estimar para la inversidh en el sechtor transa-
ble, ne estd clars que “ne haya ya sido incerporade
implicitamente sl introducir costos de inversish.

Finalmente, el paso de las ecuscisnes (9) v (10) =
las =(13) y (14) se hace a traves de una operacish slge-
braica gue me presentd algunas dudes. AL dividir por =

£

la ecuacien (9) gueda q}:/?\= ?\./z £ (7\:/?\.- z:/z)qg Se-
ria oportunc revisar esa expresish.
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