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ASIGNACION INTERSECTORIAL DEL CAPITAL, PRECIOS
RELATIVOS E INCERTIDUMBRE EN UNA ECONOMIA ABIERTA

ARIEL ALBERTOQ COREMBERG’

Este trabajo analiza la asignacion scctorial del capital en un contexto
de incertidumbre en una economia abierta de dos sectores, transables y no
transables. Se plantea un modelo de agente representativo que maximiza la
rentabilidad esperada de su inversidn reasignando intersectorialmente el
capital, bajo condiciones de costos de ajuste de la inversion ¢ incertidumbre.

Se prueba que el precio relativo (inversa del tipo de cambto real) que
iguala las rentabilidades relativas del capital invertido en cada sector en una
cconomia  abierta  fluctuari  endégenamente respecto  de la  cvolucion
estocdstica del residuo de Solow de las funciones de produccidn.

Procesos de apreciacién cambiaria puceden ser explicados por la
incertidumbre generada por los shocks estocdsticos, independientemente de la
evolucion a largo plazo de las productividades relativas de los scctores
integrantes de la economia

Este trabajo consta de una introduccién, donde se sefialan los
antecedentes tedricos sobre el tema, en la segunda seccién se plantea el
modelo en un contexto determinista, en fa tercera, se analizan las implicancias
de considerar irreversibilidad en la inversién incluyendo costos de ajuste en la
reasignacion intersectorial del capital, en la cuarta seccidn se analiza la
maodelizacion de la incertidumbre vy su impacto en la determinacion det grado
de movilidad del capital y del tipo de cambio real. Por dltimo se plantean las
conclusiones.
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I-Introduccion

El cardicter optimo del proceso de reasignacidn intersectorial de los
recursos estaria dado por la necesaria adaptacion del sistema econonico a las
fluctueaciones agregadas.

Sin embargo, la libre reasignacion de los factores productivos entre
sectores o entre reglones resulta dificultosa dada la existencia de una serie de
distorsiones come la heterogeneidad existentc cntre trabajadores v firmas, la
existencia de costos de busqueda, la irreversibilidad de la inversion, activos
especificos (tangibles ¢ intangibles) a fa firma, informacidn asimétrica. etc, La
combinacion de lag fricciones v la heterogeneidad aumenta la importancia del
rol de los procesos de reconversidn productiva inter e intrasectorial en las
fluctuaciones econdémicas agregadas,

En afos recientes, se ha desarroilado un conjunto de literatura
ceonémica que trata de explicar ia interaccion entre las  fluctuaciones
agregadas y reconversion sectorial. Estas teorfas parten de la premisa de que fa
cconomia se encuentra sujeta a continuos eventos que perturban la asignacion
factorial existente entre y hacia dentro de los sectores, impulsando variaciones
idwesinerdticas en la rentabilidad de las firmas. La ocurrencia continua de
estos  shocks inducen profundes procesos de reconversion  productiva
cambiando la composicién y caracteristicas de los sectores econémicos. Estos
shocks pueden tener origen tanto a nivel macroecondmico como en los
mismos  sectores.  El impuacto de  los  shocks  sobre el desempeno
macroecondmico serd mayor cuanto menor sea el grado de flexibilidad
factorial intersectorial o interregional. Entonces ¢l grado de flexibilidad
factorial se comportaria enddgenamente respecto del grado de incertidumbre
que producen los shocks.

La teoria del comercio internacional ha considerado el impacto que
producen los diferentes grados de movilidad factorial tanto entre sectores
como entre paises en la asignacién éptima de recursos’. Cuando se considera
fija la dotacion de factores, los precios relativos estarin determinados por la
demanda, en tanto que estarin determinados por la oferta si los factores son

'La asignacion Gptima de recursos se producird allf donde se igualen Jos precios relativos a la
tasa marginal de sustitucion entre bicnes (cociente de la utilidades marginales en ¢f consumo) y
con la tasa marginal de transformacion (cociente de las productividades marginales de los
factores entre sectores)
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méviles. Sin embargo. la existencia de las fricciones anteriormente sefaladas
parecicran indicar la posibifidad del cuso interimedio de movilidad imperlecta
de factores. donde el grado de flexibilidad serfa funcion de diversas variables
exdgenas.

La determinacion endégena del grado de movilidud factorial (v
consccuentemente de la asignacidn de recursos) ha sido ampliamente tratada
on la literatura econémica, sobre todo cuando se tratan problemas de politica
econdémicil.

En Mundell (1961, sg encucntra un antecedente acerca de la
importancia que adquicre Ta movilidad factorial en los procesos de integracion
ccondmica. particularmente en la consideracion de fas dreas monetarias
dptimas. En cse trabajo se seialan los incentivos para la adopeidn de un
determinado sistema de tipo de cambio que permita una mejor asignacion de
recursos, enfatizando el rol de la movilidad imperfecta factorial entre
regiones. Ea tanto que Mc Kinnon (1963), enfatiza el rol que el grado de
apertura tienc en ¢l grado de movilidad factorial entre sectores de una misma
regién y su influencia sobre la determinacién de un sistema de tipo de cambio
Sptimo.

Mussa ( 1984) trata el momento y velocidad dptima en la adopeidn de
una politica de liberalizacion comercial. Alli se analiza el impacto sobre la
asignacion intersectorial de factores productivos hacia el sector competitivo
internacionalmente. considerando cambios (exdgenos) en fos precios refativos
del tipo “once and for all” sujeto a la existencia de costos de ajuste en la
asignacion intersectorial de la imversion.

La asignacion intertemporal de recursos ue genera el cumplimiento
de la condicion solvencia de la cuenta corriente ha sido resaltado en Heymann
(1993). Fsta condicion implica una restriceion intertemporal de presupuesto
de cumplimiento ineludible. Si un pais incurre en un déficit presente en su
cuenta corriente, debe generar superdvits comerciales futuros. Por lo tanto sc
debe producir una reasignacion de recursos hacia el sector transable con o sin
financiamiento voluntario.

Otra literatura, por ejemplo Dixit (1987). Dixit (198%a) y Krugman
(1988) analizan ¢l comportamiento inercial de la produccion y de la inversion
de los sectores competitivos internacionaimente, considerando cxdgenos el
comportamiento estocistico det tipo de cambio real o de los flujos de capital.
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Bertola  (1989), enfatiza que ¢l grade de movilidad factorial
interregional es enddgeno respecto no sélo de la magnitud de fos costos de
ajuste sino también del grado de incertidumbre. Realizando una analogia con
la teorfa de valuacién de opciones reales’, en un contexto de incertidumbre,
amplias fluctuaciones en los fundamentos no incentivarin ficilmente una
reasignacton de recursos. Por ejemplo, diferencias de retornos de la inversion
apreciables en un pais. no incentivarin la inversién dado que se incrementa el
vilor de opcidn de la “inaccidn”.

En Dixit (1989b) se puede encontrar un andalisis de opctones reales
para el caso de movilidad intersectorial del capital entre el sector que produce
bicnes cxportables v el resto de la economia, considerando shocks exogenos
sobre ¢l precio relativo de los exportables (determinados internacionalmente).
Una unidad marginal del capital se mueve hacia ¢l otro sector cuando si valor
total en el nuevo sector excede al existente cn e antiguo mds ¢l costo de
ajuste. Cuanto mayor incertidumbre, la brecha entre ambos valores SCrid mayor
dando lugar a una zona de inaccién donde la reasignacién del capital
intersectorial ne ocurrird aunque cambien los precios y rentabilidades
relativas. En otros términos, para inducir un cambio en la composicion
scctorial del stock de capital, el shock sohre el precio relativo deberia ser de
una magnitud tal que compense el mayor costo de oportenidad de realizar la
mversion en otro scctor dado que no slo por la rentabilidad del capital en ¢l
sector original mis los costos de ajuste de reasignacion sino también por el
valor de la opcion de quedarse esperando nueva informacion.

El modclo citado introduce incertidumbre a través del comportamiento
aleatorio y exdgeno del precio relativo. Sin embargo, en una economia abierty
de dos sectores, por lo general los' precios relativos, especiatmente el tipo de
cambio real, tiencn un comportamiento enddgeno respecto de los cambios de
ciertas variables exégenas.

Este trabajo se propone analizar la influencia que  produce  la
incertidumbre sobre la asignacién de recursos en una economia ablerta donde
¢l grado de movilidad factorial y los precios relativos  Genen  un
comportamiento endégeno respecto del grado de certeza,

* Ver Dixit y Pyndick (1994) y Triceorsis (1997)
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Mediante la utilizacion de la programacidn dindmica estocdstica y el
analisis de opciones reales se modeliza los determinantes de la asignacion
mtersectorial del capital. en una economix compuesta por dos sectores:
transables vy no transables, ante shocks tecnologicos que afectan sus
respectivas funciones de produccidn. en analogia con los modelos de ciclo real
de equilibrio.

Fn a siguiente seccion se plantca un modelo de tipo determinista a fos
fines de analizar los determinantes fundamentales de la asignacidn sectorial
dei capital suponiendo capital pienamente flexible y certidumbre picna.

11-Modele Determinista

Se plantea una cconomia abierta pequena compuesta por dos sectores:
transables (T3 (bicnes producidos son comerciables imternacionalmente) v no
transables (N) (bienes producidos no comerciables internacionalmente). Sc¢
supone tuncienes de produccion de cada uno de ellos dependicntes
dnicamente del factor capital. presentando las propiedades neoclisicas o
condiciones de Inada y rendimientos constantes a escala. Se supone que los
otros factores son completamente especificos a cada une de los sectores,
siendo el capital. el factor que ajusta ante el cambio de las variables exdgenas.
Dado que en este trabajo se analiza exclusivamente la asignacion interscetorial
de la inversion independientemente de las fluctuaciones de la inversion
agregada, la magnitud  del stock de capital agregado queda fijo en
K =K, + K., porlo tanto las decisiones de inversion consisten en mover
marginalmente ¢l capital de un sector a otro.

Se determina que el bien transable es el numerario. siendo P, ¢l precio
relativo de los no transables respecto de los transables, o en otros términos, ¢l
tipo de cambio real. El bien de capital es transable, y existe perfecta movihidad
internacional de este, permitiendo que la tasa domeéstica de retorno sea igual a
la tasa de interés inlernacional r en términos de transables y que los
rendimientos del stock en cada sector deberdn ser iguales a la tasa de interés
nternacional.

Se considera ef problema de una firma cuyo objetivo es maximizar su
valor presente, el cual es el valor descontado de sus cash-flows. Dado que aqui
se supone agente representativo y cquilibrio de competencia perfecta. el
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objetive es andlogo af de un planiticador social ommisciente que busca
maximizar el bienestar general. en este caso el valor presente del producto:

VIK Ky l=maxY, +Y, )
sa. K=K, +K.,.

dK

dt
i=T.N

Siendo Y. los ingresos obtenibles del capital instalado en cada sector:

Vo= e la, Fi k- B )

/

Vo= e [PAGK Ok~ & 3)

A

FKT}, GIKN): las funciones de produccidn del sector transable y no
transablc respectivamente

A dos residuos de Solow de cada funcion de produccion o “total
factor productivity”

Pr el precio relativo del sector no transable o inversa del tipo de
cambio real,

1 tasa de nterés internacional

Suponiendo que se cumplen las condiciones de segundo orden del
preblema de optimizacidn, las condictones de primer orden resultan:

A F (K, ) =r (4)

PAG (K y=r (%)
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De esta manera el precio refativo de equilibrio que igualy las
productividades marginales del capital de ambos sectores, la inversa del tipo
de cambio real de equilibrio resulta:

Dado que aqui se supone rendimientos constantes a escalw. se cumple
el teorema de Fuler'. Tomdndele en cuenta, aplicande  logartimos
diferenciando totahmente (6)° se puede demostrar que ¢l crecimiento del
precio relativo de los no transables es:

~

P=A, ~A, ()

Cabe notar las implicancias respecto del comportamiento del tipo de
cambio real en el largo plazo. Un crecimiento mas rdpido de la productividad
en el sector transable implicard un crecimiento del precio relativo de los no
transables”.

I1-Los costos de ajuste de la reasignacion intersectorial del capital

El modelo anterior demuestra que si el capital es completamente
malcable, ante la aparicién de un rendimiento diferencial del capital en algun
seetor, el ajuste a la asignacion éptima serd insfantinea, lo cual es poco
realista.

EI producto se agota en li remuoneracion de los factores.,

TOE]l simboloa denola varbacidn porcentual  pegueiin o derivada logaritmica:
X =d log X = dX /X para cualgaier variable X gue asuma vatores positivos.

 Llevado al teereno de las comparaciones internacionales. este resultado oy stmitar al efecto
Parrod-Balussa-Samuclson: existe o tendencin en aguellos paises  cuyos niveles do
productividad del sector no transable sea relativamente clevado a tener niveles de precios
mayores. ver Ohstield y Rogot! (19963, Capitulo 4.
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Por [o general la inversion es irreversible, os decir existen costas
hundides irrecuperables cuando se instala un bien de capital en un proceso de
produccion. La irreversibilidad de la inversién puede fundamentarse en
distintas razones independientes entre si. por ejemplo”™

= Lainversion constituye un costo hundido cuando son especificos o

la firma

*  Asimetrias de informactén del comprador respecto de la calidad

del equipo que estd adquiriendo o “lemmons problem”

*  Alguna restriceion institucional o regulatoria

Una manera de introducir irreversibilidad en la inversion es suponer
costos de ajuste de la inversion que permita un proceso ajuste sradual hacia el
stock de capital dptima,

Se pueden plantear los costos de ajuste de diversa mancrus:

¢ Detipo limeal o “putty-clay”, en funcién de la diferencia entre el
precio de adquisicion y el precio de venta del equipo de capital,
En fa medida que ¢f costo de la compra no sca parcialmente
cubierto por la venta, la inversion dejarit de ser reversible

* Tipo “lump-sum™: cualquicr costo fijo que se deba incurrir para
clectivizar ka inversién

*  Costos de ajuste convexos: los cuales dependen de la tasa de-
inversion. El caso tradictional del tipe costos de ajuste cuadriticos.

Agui se o supondrid que el costo e ajuste  de  reasignar
mterscctoriahmente el capital es funcidn de la produccion perdida durante ¢!
cual la unidad margimal de capital que se csti reasignado no contribuye a
aumentar la produccion, los costos de ajuste en cada sector se puede
modelizar de la siguiente manera’:

WA Ky =0 [GIK = (K, ) =Gk - K, )] )

" Ver Dixil (1994)
TVer Dixit (1989h)
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Es el costo de mover una unidad mds de capital desde el sector N al
sector T

A, K, y=1|F(K,) - F(K, -1} ®
Es el costo de mover una unidad mds de capital desde el sector T al
sector N.

ITI-Modelo Estocastico

De acuerdo a lo sefialado por Hicks (1974), la adquisicion de un
activo real, para propositos particulares, como ser un nuevo equipe productivo
o una nucva fdbrica, compromete a su usvario a seguir un curso de accion
extendiendo en el tiempo su compromiso. No ocurre lo mismao con [os activos
de mercado, donde no existe la misma disminucion de flexibilidad va que la
firma estd en posicion de ser flexible tanto antes como despuds de su
adquisicion.

Es decir que cuande existe irreversibilidad en la inversion e
incertidumbre. los agentes cconomicos poseen preferencia por la flexibilidad:
deciden quedarse en posiciones mas liquidas que permitan adaptarse a los
cambios inciertos en las  variables fundamentales. Este tipo de
comportamiento genera la actitud del tipo “wait and see” a fin de que el paso
del ttempo permita la obtencion de nueva informacion para la toma de
decisiones con mayor certeza.

La posibilidad de postergar la inversion se puede basar entre otras
consideraciones en:

* La posecion de oportumdades de inversién, opcitones de inversion,
para la firma como resultado de la existencia de patentes,
derechos de  propiedad, reputacion, habilidad  gerencial,
reputacion, escila, posicion de mercado, etc.

* Diferir la mversidn puede ser resultado de que los beneficios de
esperar nueva informacion pueden ser mayores que los costos de
espera dados por las consideraciones estratégicas de invertir
termpranamente y prevenir la entrada de nuevos competidores
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¢ Dado que los futuros bencticios de la inversion son inciertos, la
posibiltdad de postergarla le otorga un valor de opcidn al capital
mvertido, por lo cual existird un comportamiento  asimétrico
respecto de las tluctuaciones del flujo de caja, donde se mvertird
81 estos suben, pero si estos bajan la firma no se verd obligada a
realizar ta inversién prevista.

Entonces en cada periedo, el agente econdmico deberd decidir entee
realizar L inversion instalando una unidad adicional de capital productiva o
esperar sin obtener ningtin rendimicnto pero conservando ka opeidn de invertir
en el futuro™. Es decir que si la inversién es irreversible, total o parcialmente,
el costo de oportunidad de esta estard dado no sélo por la tasa de interés sino
tambicn el vador de la opcidn de no realizar la inversion v quedarse esperando
nueva informacion.

En el caso tratade aqui, la posible reasignacion del capitab entre
seclores ante la aparicion de algin diferencial en los rendimicntos se Ja puede
analizar desde el punto de vista del andlisis de opciones reales.

El objetivo de esta seccion consiste en introducir incertidumbre en ol
modelo  determunista presentado  en  la anterior seccion,  mediante  la
postufacion de procesos estocdsticos en la variable tecnoldgica o residuo de
Solow (Total Factor Productivity). Ello permite, en primer lugar, asimilar ¢l
modelo presentado a un modelo de ciclo real de equilibrio donde el agenie
economico representativo reasigna los factores de produceion en funcién de
shocks  teenologicos, al mismo  tiempo  que  permite endogeneizar ¢l
comportamicnto del precio refativo sectorial a {os diversos shocks exogenos
que afectan a cada sector. Por otra parte, al modelizar la incertidumbre de
acuerdo @ un proceso estocistico de tipo browniane. permite analizar ol
comportamiento de la asignacién intersectorial del capital de acuerdo a la
leoria de opciones reales.

" Cabe acotar gue en fox modelos de ta teoria de inversion irreversible, esta mavor demanda por
flexibilidad de Tos agentes ceondmicos onoun contexlo de incertiduinbre  se produce
ndependientemente de L actitud frente al riesgo de los fnversores. En Dixit {19943 se encuentr
an - resthimen de da Bleratura que considera las inversiones irceversibles en un cantesio e
inecertidumbie mediante el ardlisis de opeiones. ver también Trigeorgis (1097,
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A los fines de simplificar ¢l modelo, s¢ supondri que solo el secror
transable ticne un componente tecnoldgico exdgeno que evolucioni de
acucrdo al proceso estocistico postulade’. Se postula que la productividad
total de los hienes transables evoluciona estocdsticamente de acuerdo & un
movimiento browniano geometrico:

4I

= udt + odz (10). E(dz)=0, E(dz)=dt
A,

donde E denota ¢l operador de expectativas. Tal como se sefiala en
Dixit (1989h). por la teorfa del movimiento browniano se sabe que

A, =NinaA, +(§ ~ (/oo ). De  las propicdades  de la

distribucion  lognormal. se sabe  que [;'(i) =exp{i) . La tendencia
A

estocdstica [ corresponde a los cambios tendenciales def residuo de Solow del

sector transable'™.

Lil objetive del agente representativo cs maximizar ¢l valor presente
esperado de la suma de los cash-flows de cada uno de los seciores {analogo al
objetivo de un planificador social maximiza el valor presente del producto
neto de los costos de ajuste). En Lucas v Prescoty (1974) se demuestra que ¢!
resultado de este objetive es andlogo al de un equilibric competitivo con
expectativas racionales. Es importante sciialar que de acuerdo a4 Merton
(1973), este problema cs simifar af de un inversor que desea maximuzar cl
retorno de un portafolio invertido en activos de cada sector como =1 fuesen
teenologias de produccion que representan las probabilidades de distribucion
de los cash-flows,

T Esle supuesto se opuede justifiear de diversas maneras. La rasan mids importante os e
aparentemente este ha sido ¢l caso de un conjunto de economias de pafses emereentes gue hae
ulrido un proceso de apreciacion cambiasia, Por et parte. dado gue los henes transahles son
los que estdn sthetos de comercia internacional, es lduico que fox precios y su cicio de vidieste
determinado exdgenamente cn el contexta do un pafs pequeiior mientras gue fos hicnes no
(ransakles fendrin su progreso téenico detenmnads enddgenamente en el mercido domistice.

it - - . L
" Podrd tomar valores negatives siocortesponde g un sector que esti sutriemdo obsolecenc
teenoldaiva o podrd alternar su signo en funcién de Tos clelos del nivel de actividad sectorial,
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El problema de programacion dindmica estocdstica se puede plantear
COMO SIgue: _
VA Ky = max{A, FIK, )+ PALGIK - K, )+ E[{Ii"(d/\., Koo Tk
(rh

5.0 K=K+Ky. al proceso estocdstico definido en (10} v 2 los costos
de ajuste de reasignar intersectorialmente ¢l capital definidos cn (8) v (9).

Tal como se demucstra en Dixit y Pyndick (1994), este problema
prede ser resuelto en el contexto de la teorfa de opciones reales. Sea
V(A K, el valor de activo del stock de capital cuuando se siguen lay
politicas optimas, es decir el valor que adqurere el capital cuando se toma cn
cuenta el vator de la opeidén de no reasignarlo ante Ta ocurrencia de un evento
¥ quedarse esperando nueva informacidn.

Denominando:

R=A,I(K,)+PA.GK - Kp)oes el flujo de dividendos del
activo subyacente

E(dVY: son las expectativas de ganancias de capital, por apreciactén
del activo subyacente

El' retorno esperado del capital asignado seri R+ EdV)/de,
debiendo ser igual al retorno requerido PV, donde p es la tasa social
descuento, suponiendola constante ¢ igual a la tasa de interés internacional v
neutralidad al riesgo. '

Por Lemu de o, lus expectativas de apreciacion resultan:

EldV (A, KM=V, A udi+(1/2 W\ O A, di

Entonces la condicion de equilibrio para el activo serd la siguiente
ceuacion diferencial:

(12, (ALK o7 A + AV, (ALK )= pV(A, K )Y =-R(A, K, )
(12)

La solucién de esta ecuacidn diferencial lineal de segundo orden no
homogenea  serd la suma de la solucidn particular v la  solwcidn

fang o
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complementaria, Micntras que Ta primera reflejard el valor esperado presente
descontado del capital cuando se mantenga Ja asignacién constante, la segunda
dari coma resultado el valor de opcidn de reasignar intersectoriaimente el
stock de caputal.

Solucién particular

O(A, K, )= E'J (R(A,. K, )exp(—pt)

0

.' . "1 K_ V
Q{A[.[\"_f):AIF(K‘[)_’_P/‘[A(I( K;)
(pi,u) p

convergencia Pl

De esta manera queda definido el valor presente descontado del
capital cuando se mantiene la asignacidn constante. En este caso el precio
relativo de los no transables que permite 1gualar el rendimiento del capital de
ambos scetores serid

P A'f}‘Fl{Kf')

P = :
p-uAGIK-—K,}

{13)

La version determinista del modelo es andloga a la solucion particular
del modelo estocdstico. Manteniendo la asignacién constanie, el precio
relativo de los no transables ascenderd en la medida en que el crecimicnto de
la productividud del sector transable sea mayor respecto del sector no
transable .

Solucion Complementaria
(1120, (A, K07 A"+ AV, (A K- pVIALK,) =0
(14)

YoAqui se supuse erecimiento nulo de T productividad def sector no transable. lo cual reafizma
el resultade det modelo determinista., ver nota 5.
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Para la funcion complementaria e probard con A™

b
Soele - DB+ue—p=0 {15

dler=¢" ~{l—me—-—r=0

21

N =—.Fr =
o

‘*..,\%J

convergenciar > m

Dado que

PO)= =<0
o D= -(r-m)y < O
Qo {er=12

Una de lus radees seri positiva y mayor que 1, la otra serd negativa:

B =

—_ _,\_‘_

(lﬁm) Ki»nz)+4r|’g}/2 > {16)

{I—m [(f—m)—i—r—h 11/2 <G (17

La solucién general serd:
VA, K, )= COR A, + DIKOA +OUA, K,y (1)
Esta cevacion es andloga a la presentada por Dixit (1989b). Bl tercer

membro refleja el valor de preservar constante la asignacion del capital incial.
Los primeros dos términos son los valores de opeion de cambiar esta
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dsignucion: (-‘(Kr)fh-ﬁ: es el ovalor de la opeidn de mover una unidad
marginal de capttal desde el sector transable al no transable y DK, 1A, Bes
el valor de opeidn de incorporar marginalmente capital al scctor transable. La
mtroduccion de la incertidumbre hace que ¢l retorne esperado del capital en
ambos sectores deba igualar no solamente al costo de oportunidad bajo
prevision perfecta, la tusa de interés, sino también al costo de oportunidad
representado por la opeidn de quedarse esperando nueva informacion, sin
hundir costos reasignando intersectorialmente el capital””

Incorporando el valor de la solucién particular haltada, ia solucion
gencral queda:

A F(K,y PAGK—K,)

V(A K, )= CLK AT + DIK A + .
(p—u) p
(19
Para hullar [a solucion al problema de programacion dinamica y los
valores explicitos de C y 1) conviene plantcar el problema en (¢rminos
marginales:

fIK, y=F(K,)-F(K, -1 (209
g(K, ) =G(K—~(K, -D-GIK-K,) 2D
A K )=ClKH)-C(K, -1 - (22)
dK, )V =DK, ~1)=D(K ) (23)

Entonces la solucion general se puede describir come:

Ar S0

V(Al"K 21((/)/4 #: (.L u)+ j( f‘\ JrPA\‘:(/)I

po ]
(24)

'* Mientras que en Dixit (1989b) la demanda por flexibilidad es generada por la evolucidn
cxogena estocistica del precio, agui la incertidumbre se genera por L aparicion de shocks
teenoldgicos con un componente estocdstico impredecible: andlogamente a la teorfa del ciclo
real de equilibrio.
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Queda definido el valor de activo del stock de capital en términos de
ta suma del valor de las productividades marginales del stock utilizado en cada
sector mas el valor de las opciones de moverlo marginalmente de un sector al
oteo.

Para hallar el precio a partir del cual es dptimo reasignar ¢l stock de
capital. es necesario determinar fos valores dptimos (umbrales) a partir del
cual se reasignard capital intersectorialmente. La programacién dindmica
estocastica para variables en tiempo continuo plantea dos condiciones para lu
resolucion del problema: la Value-Matching Condition v la Smooth-Pasting
Condition

El umbral optimo del precio a partir del cual se reasigni capital hacia
el sector transable, dependerd de la evolucidn estocistica del  shock
tecnologico en cse sector. Habrd un valor umbral para Ay, Ay, a partir del
cual serd dptimo invertir en el sector T:

Value-Matching Condition

VA, (K, ). K, =) =V(A, (K,).K,)~h(A, (K,).K,) (25

i
Smooth-Pasting Condition

VA, (KWK, D=V, (A, (K, 3K )~ h(A, (KK
(20)

Andlogamente se planten ¢l umbral éptimo del precio a partir del cual
se reasigna capital hacia el sector no transable, el cual dependerd. en este caso,
de la cvolucion estocdstica del shock teenolégico en el sector T. Habrd un
umbral para A, Ay, a partir det cval serd optimo invertir en ¢l sector N:

Value-Matching Condition

VIA, (K, ).K, D =VI(A, (K, L.K)—I(A, (K, ).K,) (27)

Mver Dixit (1993)
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Smeoth-Pasting Condition

VoA, (KK =D =V (A, (KK =LA, (K LK) (28)

Resolviendo estas wndluonu para la explicitacién del problema
segiin la ecuacion (), se obtiene™

A o PAe
cd, " —dA, P e IS g pe 09,
p-u p
—owA, = PaA, P+ Iy (30)
' p— U
Al PA
Ay dA, P TV
| P p
—ocA, "= BaA, P+ I 1, f 3

p—U
No es posible obtener directamente una solucién explicita para la
evolucion cstocdstica de Ay y de Aqp, dada su naturaleza no lineal debido
la dependencia de ¢ y de d respecto de Ky
Sin embargo, si se toma en cuenta que en el caso de considerar la
posibilidad de mover capital del sector no transable al transable, el valor de la
unidad de capital que se deja sin producn cuando se reasigna capital en la
direccion contraria, ¢(Kq), no tienc valor”, entonces se puede demostrar que
cl valor umbral que ticne que alcanzar A, , Ay seri:

ﬁ] P—H Pg(AQ\,.erh(]) (33)

A (K, )=
T U [—18; 0

* Se suprimid fa dependencia respecto de Ko a los fines de simplificar Ta notacion
" Las decisiones alternativas ante un shock de productividad cn el sector transable son asignar
mas capital a este seclor o conservar b asignacion previa, En este @Umo caso ol Kb que
representa L opeton de mover marginalmente capital desde el sector transable al no transable,
ne tiene sentido econdmico.
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El precio relativo de los no transables, o inversa del tipo de cambio
real. que iguala las productividades marginales det capital instalado en cada
uno de los sectores cuando se considera la decision incierta de mover capital
hacia ¢l sector transable, Py resulta:

B p_ S, (KD

= (34)
pi-1 p-n .{»’('4;\’ + ,Ofi'”)

DK, =0

Idem con el movimiente inverso del capitad en direccion al sector N
F(K ) = 0], se puede demostrar que el valor umbrad que tiene que alcanzar Ay

LA serit:

B. p-u PA ¢ -
: , ' - (35
181 -1 Iy [l+(‘(_)f,[l)lulf

‘f\_,‘_: ( A’ J } =

En este caso el precio relativo de los no transables o inversa del tipo
de cambio real cuando se consideran reasignaciones de capital hacta ¢l sector
no transable serd:

B p [.]+(pnflf)'f(:lf}"l'f‘,(K'f)

Pk )= —
AR B.—-1 p—u gA

(36)

Para deternunar los efectos de la incertidumbre en las decisiones de
asignacion imtersectorial del capital, se deben tomar en cuenta sus efectos
sobre Ay, Ay v P

En este moedelo, la influencia de la incertidumbre se produce a través
de los cetectos que cambios en ¢ tienen sebre el comportamiento de las raices
caracteristicas de la ecuacion cuadratica (15), By y PB-. que determinan la
solucién complementaria del problema de programacién’.

Denominando @ a Ta parte 1zquierda de esta ecuacion:

e

Para esta demostracion ver Dixit (1993) y Dixit v Pyndick (19943
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o lo Bt up-p=0

B resulta ser funcidn de B, oy de p. Geométricamente ¥ se puede
deseribir como funcion de B. resuttando en una pardbola, donde 3(1H=0 v
H(0)=-p, geométricamente, que corta al eje de abeisas a faderechade Ty afa

izquierda de O dfigura 1):

Figura

fu‘}

=
=

\/

La estitica comparativa consiste ¢n diferenciar totalmente v:

% df, +a_1920
Jf, do  do

+) {+)




236 ECONOMICA

9 9. _ov
dfi. do Jdo
(-1 (+} (+)

=)

Dado que por la figura 1 se comprucba que 90/053, > O y que dd/da >
0, entonees necesariamente 3, decrece cuando aumenta Lo incortidumbre ¥ por
lo tanto la cuna 3,/B;.1 crece.
Ls decir que:

AS Py ‘

——>—(A, + ph,) (37)

p—i P
debido a L brecha g genera la incertidumbre. 3731

Considersado la decision de invertir en el scetor tramsable ante un
sheck de productividad en ese sector, a rentabilidud exigida a la inversion en
el sector transable serd mayor, cuanto mayor sea la varianza dei shock, en
comparacion con la siteacion de piena certeza. Por lo tanto. ol precio relative
umbral de los no transables. P, deberi ser mavar (el upo de cambio real
exigido deberd ser menor) en un contexto de meertidimbre respecto del
contexto deterministico.

Tambicn se demuestra que JW/03, < 0 (ver figura 1) by oque diHde > 0,
entonces necesariaumente 3> crece cuando aumenta la incertidinmbre ¥ por 1o
tanto la cuna 3+/B- 1 decrece.

Pr 1o tunee:

P;_ .QA.\'_ . “ + (p —H )/r) ]J‘,' /
P V =AU

lebido a la brecha que genera la incertidumbre B3]

Tomando en cuenta e decision de incentivar uni reasignacion doe
capital hacia ¢l sector no transable. 1a aroplitud de Ta varianza de un shock de
productividad en el sector transable hard que o rentabilidad exigida en of
sector no transibie sea mayor respecto de T situacion deterministica. En este

(38}

caso, Pyyoserd menor (el tupo de cambio real exigido seri NEYOr) en un
coniexto estocastico respecto de la situacion de plena certidumlbre.
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Cuando s¢ toma en cuenta los efectos de fa rreversibilidad en I
inversion y la incertidumbre, las rentabilidades refativas exigidas para asignar
intersectorialmente capital de un sector a otro serdn mayores respecto del caso
determunistico cuanto mayor sea la volatilidad del shock. De esta manera. la
incertidumbre ante el shock (cenoldgico, que cn este caso afecta al sector
transable. aumenta el rango de inactividad. es decir de permanencia de la
asignacion mtersectorial del capital de “status quo”. El precio relativo de los
no transables (umbraly o inversa del tupo de cambto real umbrai fluctuara
enddgenamente en funcion de la magnitud de los shocks, En este caso, ¢l
precio umbral resultante de la decision de asignar mas capital al sector
transable serd mayor que en un contexto determinista con costos de ajuste
P (K,) yeste asu vez deberd superar al del modelo determinista con piena
reversibilidad de la inversidn. A su vez el tipo de cambio rea umbral, conando
se constderan decisiones de asignacidn hacia el sector no transable serd mayor
que hajo plena certidumbre, atin tomando en cuenta los costos de ajuste: En
rminos anuliticos:

PAK, Y= P (K, )> (K, }>P (K. )>F (K,) (3

Hs decir que la rentabtlidad exigida que inducirta una mayor
asignacion de capital hacia el sector transable, serd mayor caanto mayor sea el
costo de oportunidad dado por la tasa de interés. el valor de opeidén de no
reasignarlo v los costos de ajuste que se deban incurrir si se incurre en dicha
aceion,

V-Conclusiones

Se probd mediante una modelizacién simple de la oferta en una
ceonomia abierta, gue la incertidumbre originada por los shocks tecnologicos
provocan [uctuincrones eaddgenas en el tipo de cambio real ¢ inercia en o
asignacién intersectorial del capital.

Una conctusion que se puede extracr de este modelo, es que ciertas
economias pueden tener un proceso de apreciacion cambiaria, por ejemplo
como consecuencia de shoeks estocasticos sobre la produccion de transables
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como consecucncia de la incertidumbre que generan la varianza de estos
shocks. Fendmeno que se pucde dar independientemente de la tendencia a
tavgo plazo dada por los diferenciales de productividad (refativos al resto del
mundo)  tavorables al  sector transable (Teorema  de  Huarrod-Balassi-
Samuelson).

Similar razonamiento puede utilizarse si se analizie ¢l caso de un
proceso de integracién econdmica, donde el drea de libre comercio o de la
union aduanera representaria li economia tratadu en este modelo, mientras que
los sectores representarian a los paises. El inicio de una unién aduancra. bien
puede ser representado analiticamente como un shock de productividad en ¢l
sector transable de los paises integrantes. Un proceso de apreciacion
cambiaria en alguno de los paises intearantes puede ser producto e Ju
incertidumbre que genera su inestabilidad nuCrocconomicit,
mdependientemente de sus niveles de productividad.
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