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COMENTARIC DE ROLF R MANTEL
AL TRABAJO DE JORGE A. BALDRICH Y
JUAN M. CE. VERSTRAETE

Es un placer tener la oportunidad de comentar un
trabajo que ataca un tema tan Importante como el de 1a
Inversifan.

Los autores se proponen presentar un medelo para la
funcldn de inversifn donde se puedan visuallzar los ca-
nales a través de los que las pelfticas camblaria y co-
mercial junto a las demfs varilsbles tyadicionales afesc-
tan 2 1l demanda del stock de capital y el flujo de 1in-
versidn.

ot

Bt
El trabajo se encuentra subtdivldldo en cuatro sec-
clones, que se refieren al modelo, mEtodo de estimacidn,
conclusiones, y sp&ndice, resuectivamente. Este comenta-
rio segulrd la mlisma estructura.

I. EL. MODELO

En 1a primera seccl8n se desarrolle un modelo, ba-
sado en uno propuesto por Abel, con aspectogs de los dos
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enfoques tradlcioneles sobre el tema: el de stocks y el
de flujos, distingilendn entre dos sectores preductivos,
el de bienes transables ~ldentificado con el agropecua-
rie- y el de blenes no transables.

FEl modelo gque desarrollan distingue entre blenes de
capital de orlgen +transable y los de orlgen no
transable. Sin embargo la aplicacibn empirica no hace
tal distincldn.

Es necesarlo hacer notar gue el trabajo es de lec-
tura algo dificultosa debide a2 una noisclfn engorrosa.
Los muachos subindices oscurecen la linez argumental, a
pesar de o ser necesarios ya que les dos sectores son
simllares. Por lo tanto, a continuacién se presentard
una reformulacidn del modelo en tErmlnos mis senclllos a
fin de gular =l lector.

Por eso se reformulard el medelo para poder ver me-
jor la estructura del que apliecan. Por razones tlpogri-
ficas se utillizarf el sfmbole M ea lugar del carficter
griego "lambda" utllizadec por los autores.

La funecifn de produccldn

B

1) y =y (K, L)

cumple con la condlcidn de rendimlientos constantes s es-
cela ("suponlendo 1a existencia de los supuestos que
permiten agregeci8n ... fpg-. 3 del trabajo comentado}").

Los blenes de capital "gue ofrece el sector 1V
-segiin los autcres- no aparecen en la funeldn de produc-
cifn como productos, 1o que indicarfia quizd 1la presencia
de produccifn conjunta. S5in embarge no entran en el pre-
supuesto del sector, ya que en el trabajo la cantidad
ofrecida al precle Z, no aparece en la expresi&n para el
beneficic neto de 1a funcifn objetivo que maximiza la
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firma tipica que se. muéstra a continuacidn con tiempe
discreto ,
t,

S CH(T) =W, L3 v

2) mx g EPt .y (K, L) - Z, .

e/
donde v . es el factor de descuento 1/(1l+r).

Los autores describen el modelo tomande el tiempo
como variable continua. Sin embarge, como la implementa-
cifén empfrice se ha heche con tiempe discreto, el desa-
rrollo se hard con esta filtima forma por razones de con-
sistencia.

- N&tese la constancia de la tasa de descuente r. El
modelo no toma en cinenta la posibilidad de progreso tec-
noldgico, sea en la aplicacifn de capltal y trabajo al
producto, o a la funcidn de costos de instalacidn de la
inversifn C(). Yo se consideran insumos de bienes inter-
medios a 1la usanza del modele de insumo-producto de
Leontief.

Los antores no explicitan el procese de optimiza-
e¢ifn del empleo. Sin embargo el mismo pareceria estar
impifeito al suponer en la pigina 9 que "x = P 8§ y/8 K
es generado por un procesc autorregresivo ...". supuesto
gue solo tiene sentido si la relacidn K/L estd determi-
nada en forma cierta. -por ejemplo si los salarios se
encuentran indexados cgfi* el precic del producto- en
base 8l salario real del sector, guedande asf. fijo: el
productc marginal del ecapital, de mode que su valer
puede seguir el sendero aleatorio del precio del bien
final.

La nﬂlelzac1on del beneficio’ con respecto al em-
pleo proporc1ona la condicidn necesaria

ay/ﬁsz/P,

de .mode que el beneficio instant@neo ser&Z, como conse-




124 . ROLF R. MANTEL

cuencia de la ecuacibn de EFEuler, en cada 7pericdo,
igual a

Pry-weL=P8y/d K= P Xe

La funcidn de depreciascidn, en su versidn discreta,
es

3) Kigqg = L+ (1 -8) « K

Suponiendo eguivalencia con la certeza comc hacen
los autores tomando el tiempo como variable continua,
pare el caso de tiempo dlscreto se obtiene el Lagran-
Eeano :

o . .
L) 8 [xt -% - C (It } o+ }Lt . v . (It +..
-8 . - .

+ (1 ) - X, Kiyp )1
Derivando 14) con respecto a I se obtiene
5,6) wy /2y = C7(Ig ),

7.8 aQ = My [ I

Derivando con respectoc a K, se obtiene el equivalente
para tiempo discreto de las ecuacicnes de igual niimero
del trabajo, -

9,10) 1w (1-6). v « 1. +x

t -1
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si a similitud con €l caso continuc se define Jla cons-

tante T = (1 -8} +v. Esta filtima ecuacifn puede
escribirse come . . :

) . _:. § “. vt Vs . N
97) (w - w4 ) =1 )/ (1 +r)3 My tox
={1-1"). “t+xt’_
a fin de poder apreciar su similitud con 1a versi&n con-
tinua. '
Sumande 9,10),

3? g

11,12} u = T .
. g =0

t xt + 1l+s"

Debe hacerse notar que para esta sums sea vilida es ne-
cesario suponer, como se hace implficitamente en el tra—
bajo, que T P H " tiende a cero cuando t tiende a

infinito. Tomando diferenclas en 7,8) - los autores su-
ponen implicitamente que Zt es constante- y reemplazando

por 9,10) se obtiene
e L U I IV

) =(1-1) . q_t+xt./.Zt._.
Entonces 5 y T,.conlel sﬁpuesto implTcito sobre la fun-

cidn de costos de instalacidn C(I)=C (0)+1/2 «(1-a=e)? |
b, preduce - ' ' P

15) I, =a+b. Qg *E

donde los autores han agregado un tErmino aleatorio ad-
hoc E.
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Es. de notar que los supuestos hechos en el trabajo
no son suficientes para equivalencia cen la certeza. Las
condiciones de Simen - Theil (ver por ejemple Theil
[1961}) para la equivalencia con la certeza son que no
solo la funcifn objetive debe ser cuadrética -que en es-
te caso se cumpile- sino que ademis los' términos de se-
gundo orden de la misma no deben ser estocisticos -~y es-
to no se cumple-. EL siguiente ejemplo muestra que 1la
violacifn de la segunda condicidn puede producir incon-
venientes. : B

Sean v=1, x=1, b=l, a=0, KO =K3 20, z =1 excepto que
para los dos eventos equiprobables ~gque se conocen al

final del perfedo 1- Zq = 16 2.

Entonces, si T es la inversidn inicial, J1 y J2 la
inversién del segundo pericde en el casc del evento 1 &
.2, respectivamente, la firma representativa debe maximi-

max 1/2 {21+ JL - T /2 - 1. 317 /2 - (I+31)2 ] 4.

1/2 f2T + 02 - 12 [ 2 2 . 322 /2 - (I+32)% ]
donde se ha reemplazado Kl = gb + I K2 = Kl + J. Las
condicionés necesarias para el miximo son

2- I- (I+J})=0

1/2 {(J1 + 52)

g1 se define J
1-—Jl(I+Jl)=O

i -2 .3 (I +J2) =0
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de modo que (I J1 J2) = (100 ).

.'"En céﬁbio'lausoiuciSH que ée obtieﬁé sﬁponiendo V-
lida la equivalencia con la certeza corresponde a maxi-
mizar : :

. I+ B 2 - 3, J'Z':' [ 2-(1+ 3273,
'obtéﬁiénﬁoééflas céndicioneé necesarias

1

Le-2. I-  (I+d).

0,

" 2.3, To2. {1+
(1a)=2..(b1)/13.
El valor alcanzade por I en ambos casos es distinto.

Como en el trabajo comentado no se ‘tienen en cuenta
todas las restricciones dmplfcitas en el supuesto de ex-
pectativas racionales, sino solamente 1las que resultan
de la estructura autorregresiva de las expectatlvas, se~
ria preferlble referirse a expectativas ." cuasi-raciona-
les", tal como fueran dﬂflnldas por Nerlove, Grether y
Carvalho [1979]. i

II. EL METODO DE ESTIMACION

A) EL SECTOR NO TRANSABLE

y ND cesté claro el papel que juega el precio de los
blenes de 1nver51on z -.en muchos ..lados  tiene t=tiempo
como subfndlce, pero en otras partes se lo- trata como
constante._?or ejemplo, comparando las-ecuaciones (lO) v
(13) se deduce que. (dq/dt) o= di /dt. : :
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:Cémo se justifica la presencia- del t&rmino zleato-
rio en la ecuacifn (15), que provee la funcidn de inver-
5idn llneal R : ' S

I =8 +bq+ e?

Be tiene  la Impresifn que el orden m del proceso
autorregresivo {26) fue impuesto despu&s de haber reali-
zado las estimaciones, ya que de todos mpdos es el qgue
mejor -ajusta a las cbservaciones. Por otra parte, para
valores de m mayores gque la unidad los t&rminos estocds-
ticos de las ecuacliones a ‘estimar (28) y (30) conmtienen
a su vez té€rminos gue dependen del producto marginal del
capital x. Era de esperar que el orden del proéeso men -
cionado se refleje de alguna manera en la 1nver51on, que
deberia entrar en dichas ecuaciones con mayores rezagos
que en el mrginal, del capital x de los termlnos de
error. Dividendo 11, 12) por % se cbtiene,

18) a= (I/Z)-"g:'r XL

Sl las expectatlvas se ‘formen bajo condlclones.de
equ1valenc1a con’ certeza

vr!,s:z..,,
[~
19) q = (1/2) grs . X0 .

B) EL SECTOR TRANSABLE

Si bien ‘es intuitivo que’ haya nayores retardos en
dicho sector, no parece muy 1icito 1ntroduc1r un, retardo
ad-hoe de un perfode. Ta forma dorrecta de modelar este
comportamiento ‘diferente del ctro sector es exp11c1tando
las demoras correspondlentes en el modelo que pretende
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explicar el dicho comportamiento del sector. Se s=supone
en el trabajo que los empresarios maximizan, pero ne
surge claramente del modelo por qué motive su reaccién,
como dicen los autores, "solo puede materializarse en el
ciclo agropecuario posterior". Tampoco estd claro desde
el punto de vista empfrico por gqué no se suponen también
tales retardos en otros sectores, habida cuenta del pe-
riodo de gestacidn de ciertos bienes no transables como
ser la construecidn de represas hidroel&ctricas.

() RESULTADOS

Como la aplicacidn empfrica es my preliminar el
comentario no se detiene mayormente en ella, teniendo en
cuenta especialmente las dudas que presenta el desarro-
llc tedrico. En particular, no parece crefble que en el
large lapso de tiempo que va de 1935 a 1979 hayan perma-
necide constantes las tasas de descuento y de deprecia-
cifn, o que no haya habido progreso técnico.

Un solo comentario cabe agregar, referide al cuadreo
I. Causa sorpresa la peniitima columna, donde puede
apreciarse que el coeficiente de determinacidn aumenta
cuande se elimine una variable de la primera ecuacidn.

Esto puede ocurrir con e;ﬁgf ajustadeo por grados de 1i-
bertad, pero por definici®n el coeficiente de determina-
clbn aumenta al sujetar a los coeficlentes de regresifn
a un mayor nimero de restricciones, como cuando se igna-—
la algunos de ellos a cero.

APENDICE

Esta no es una seccidnm muy analizada habitualmen-
te. Al verificar las unidades puede comprobarse gque las
definiciones de variables son inconsistentes con el mo-
delo.



130 ROLF K. MANTEL

En efecto, al referirse al sector agropecuario, los
autores definen

ZT = Preciec implfcite de 1la inversifn bruta interna/

Precic implicito del preoducto brute agrope-
cuario, ' S

relacidn gue puede ser expresada en sfmbolos como .

_ZT=PI/PA‘

Del mismo modo definen .

.

YE = 0,3 . Producte agropecuario / capital agro-'
pecuario
=a A v YA / KA;

indicandeo ' una funeidn d&;ﬁpfoduccian. del +tipo’ Cobb—
Douglas, mientras que S . _ o

o

X = YE « Precio implicito agropecuario [/ Precio
,implicite del producto bruto interno a
costo de factores

= Y- . PA/.P..
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. T -
En consecuencia, ¥ . K estd expresado en 1as

T
. . T . T
mismas unidades que ZT . C° , 0, equivalentemente, CT
ce encuentra expresado en las mismas unidades que KT YT
YK

.Pi [ (P . Pi ). Evidentemente, una unidad que depende

de un precio elevado al cuadrade no tiene micho sentido
desde el punto de vista econdmico.
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