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Asignacion intersectorial del Capital, Precios Relativos e I ncertidumbre en

una Economia Abierta

Ariel Alberto Coremberg

Este trabajo analiza la asignacion sectorial 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 inversion reasignando inter sectorialmente
el capital, bajo condiciones de costos de ajuste de la inversion e incertidumbre.

Se prueba que el precio relativo (inversa del tipo de cambio real) que iguala las
rentabilidades relativas del capital invertido en cada sector en una economia abierta fluctuaré
enddgenamente respecto de la evolucién estocastica del residuo de Solow de las funciones de
produccion.

Procesos de apreciacion cambiaria pueden ser explicados por la incertidumbre generada por
los shocks estocasticos, independientemente de la evolucion a largo plazo de las productividades

relativas de |os sectores integrantes de la economia

Este trabgjo consta de una introduccion, donde se sefidan los antecedentes teodricos
sobre € tema, en la segunda seccion se plantea € modelo en un contexto determinista, en la
tercera, se analizan las implicancias de considerar irreversibilidad en la inversion incluyendo
costos de gjuste en la reasignacion intersectoria del capital, en la cuarta seccion se andiza la
modelizacion de la incertidumbre y su impacto en la determinacion del grado de movilidad del

capital y del tipo de cambio real. Por Ultimo se plantean las conclusiones.

I-Introduccion

El carécter Optimo del proceso de reasignacion intersectorial de los recursos estaria

dado por la necesaria adaptacion del sistema econdmico alas fluctuaciones agregadas.

Sin embargo, la libre reasignacion de los factores productivos entre sectores o entre
regiones resulta dificultosa dada la existencia de una serie de distorsones como la

heterogeneidad existente entre trabgjadores y firmas, la existencia de costos de blsqueda, la



irreversibilidad de la inversdn, activos especificos (tangibles e intangibles) a la firma,
informacién asimétrica, etc. La combinacién de las fricciones y la heterogeneidad aumenta la
importancia del rol de los procesos de reconversion productiva inter e intrasectoria en las

fluctuaci ones econdmicas agregadas.

En afios recientes, se ha desarrollado un conjunto de literatura econémica que trata de
explicar la interaccion entre las fluctuaciones agregadas y reconversion sectoria. Estas teorias
parten de la premisa de que la economia se encuentra sujeta a continuos eventos gque perturban
la asignacion factoria existente entre y hacia dentro de los sectores, impulsando variaciones
idiosincréticas en la rentabilidad de las firmas. La ocurrencia continua de estos shocks inducen
profundos procesos de reconversion productiva cambiando la composicion y caracteristicas de
los sectores econdmicos. Estos shocks pueden tener origen tanto a nivel macroeconémico como
en los mismos sectores. El impacto de los shocks sobre e desempefio macroecondmico sera
mayor cuanto menor sea € grado de flexibilidad factoria intersectoria o interregiona. Entonces
el grado de flexibilidad factorid se comportaria endégenamente respecto del grado de

incertidumbre que producen los shocks.

La teoria del comercio internaciona ha considerado € impacto que producen los
diferentes grados de movilidad factorial tanto entre sectores como entre paises en la asignacion
éptima de recursos’. Cuando se considera fija la dotacion de factores, los precios relativos
estardn determinados por la demanda, en tanto que estaran determinados por la oferta s 1os
factores son mdviles. Sin embargo, la existencia de las fricciones anteriormente sefidladas
parecieran indicar la posibilidad del caso intermedio de movilidad imperfecta de factores, donde

el grado de flexibilidad seria funcion de diversas variables exdgenas.

La determinacion enddgena del grado de movilidad factoria (y consecuentemente de la
asignacion de recursos) ha sido ampliamente tratada en la literatura econdmica, sobre todo

cuando se tratan problemas de politica econémica.

En Mundéell (1961), se encuentra un antecedente acerca de la importancia que adquiere
la movilidad factoriad en los procesos de integracion econdmica, particularmente en la

consideracion de las @reas monetarias Optimas. En ese trabgjo se sefidan los incentivos para la

! Laasignacion éptima de recursos se producira alli donde se igualen |os precios rel ativos a la tasa marginal
de sustitucion entre bienes (cociente de la utilidades marginales en el consumo) y con latasa marginal de
transformacién (cociente de las productividades marginal es de | os factores entre sectores)



adopcion de un determinado sistema de tipo de cambio que permita una mejor asignacion de
recursos, enfatizando € rol de la movilidad imperfecta factoria entre regiones. En tanto que Mc
Kinnon (1963), enfatiza € rol que € grado de apertura tiene en e grado de movilidad factoria
entre sectores de una misma region y su influencia sobre la determinacion de un sistema de tipo

de cambio optimo.

Mussa (1984) trata e momento y velocidad Optima en la adopcidén de una politica de
liberalizacion comercid. Alli se andliza € impacto sobre la asignacion intersectoria de factores
productivos hacia €l sector competitivo internacionalmente, considerando cambios (exdgenos) en
los precios relativos del tipo “once and for al” sujeto a la existencia de costos de gjuste en la

asignacion intersectoria de lainversion.

La asignacion intertempora de recursos que genera € cumplimiento de la condicion
solvencia de la cuenta corriente ha sido resaltado en Heymann (1993). Esta condicion implica
una restriccion intertemporal de presupuesto de cumplimiento ineludible. S un pais incurre en un
déficit presente en su cuenta corriente, debe generar superavits comerciales futuros. Por |o tanto
se debe producir una reasignacion de recursos hacia € sector transable con o sin financiamiento

voluntario.

Otra literatura, por gemplo Dixit (1987), Dixit (1989a) y Krugman (1988) analizan €
comportamiento inercial de la produccion y de la inverson de los sectores competitivos
internacionamente, considerando exdgenos € comportamiento estocastico del tipo de cambio

rea o de losflujos de capital.

Bertola (1989), enfatiza que € grado de movilidad factorid interregiona es endégeno
respecto no solo de la magnitud de los costos de gjuste sino también del grado de incertidumbre.
Realizando una analogia con la teoria de valuacion de opciones reaes?, en un contexto de
incertidumbre, amplias fluctuaciones en los fundamentos no incentivaran fécilmente una
reasignacion de recursos. Por giemplo, diferencias de retornos de la inversion apreciables en un

pais, no incentivaran lainversién dado que seincrementa el valor de opcion de la*“inaccion”.

En Dixit (1989b) se puede encontrar un andisis de opciones reales para € caso de

movilidad intersectoria dd capita entre € sector que produce bienes exportables y € resto de la

2Ver Dixit y Pyndick (1994) y Trigeorgis (1997)



economia, considerando shocks exdgenos sobre € precio relativo de los exportables
(determinados internacionalmente). Una unidad margina del capita se mueve hacia € otro
sector cuando su valor total en el nuevo sector excede a existente en e antiguo mas € costo de
gjuste. Cuanto mayor incertidumbre, la brecha entre ambos valores sera mayor dando lugar a
una zona de inaccion donde la reasignacion del capital intersectorial no ocurrird aunque cambien
los precios y rentabilidades relativas. En otros términos, para inducir un cambio en la
composicion sectoria del stock de capital, € shock sobre e precio relativo deberia ser de una
magnitud tal que compense € mayor costo de oportunidad de redlizar la inversion en otro sector
dado que no sdlo por la rentabilidad del capital en € sector origina més los costos de gjuste de

reasignacion sino también por e valor de la opcidn de quedarse esperando nueva informacion.

El modelo citado introduce incertidumbre a través del comportamiento aeatorio y
exogeno del precio relativo. Sin embargo, en una economia abierta de dos sectores, por lo
general los precios reativos, especiamente € tipo de cambio red, tienen un comportamiento

enddgeno respecto de los cambios de ciertas variables exdgenas.

Este trabgo se propone andizar la influencia que produce la incertidumbre sobre la
asignacion de recursos en una economia abierta donde e grado de movilidad factoria y los

precios relativos tienen un comportamiento enddgeno respecto del grado de certeza.

Mediante la utilizacion de la programacion dindmica estocésticay € andisis de opciones
reales se modeliza los determinantes de la asignacién intersectorial del capital, en una economia
compuesta por dos sectores: transables y no transables, ante shocks tecnoldgicos que afectan

sus respectivas funciones de produccion, en analogia con los modelos de ciclo rea de equilibrio.

En la siguiente seccion se plantea un modelo de tipo determinista a los fines de andlizar
los determinantes fundamentales de la asignacién sectoria del capital suponiendo capital

plenamente flexible y certidumbre plena.

I1-Modelo Determinista



Se plantea una economia abierta pequefia compuesta por dos sectores. transables (T)
(bienes producidos son comerciables internacionalmente) y no transables (N) (bienes producidos
no comerciables internacionamente). Se supone funciones de produccién de cada uno de ellos
dependientes Unicamente del factor capital, presentando las propiedades neoclasicas o
condiciones de Inada y rendimientos constantes a escala. Se supone que los otros factores son
completamente especificos a cada uno de los sectores, siendo € capitdl, e factor que gjusta ante
el cambio de las variables exdgenas. Dado que en este trabgo se andliza exclusvamente la

asignacion intersectoria de la inversion independientemente de las fluctuaciones de la inversion
agregada, la magnitud del stock de capital agregado queda fijo en K = K; + K, ; por lo tanto

las decisiones de inversidn consisten en mover marginalmente € capital de un sector a otro.

Se determina gque € bien transable es € numerario, siendo P, € precio relativo de los no
transables respecto de los transables, 0 en otros términos, € tipo de cambio red. El bien de
capital es transable, y existe perfecta movilidad internaciona de este, permitiendo que la tasa
doméstica de retorno sea igua a la tasa de interés internacional r en términos de transables y
gue los rendimientos del stock en cada sector deberan ser iguales a la tasa de interés

internaciondl.

Se considera € problema de una firma cuyo objetivo es maximizar su vaor presente, €
cual es el valor descontado de sus cash-flows. Dado que aqui se supone agente representativo y
equilibrio de competencia perfecta, € objetivo es andogo a de un planificador sociad omnisciente

gue busca maximizar € bienestar general, en este caso € valor presente del producto:

V(K. Ky) =max(Y: +Yy) (1)
sa K=K, +K,,

dK,
K —_ I

Lot
i=T,N

Siendo Y;, losingresos abtenibles del capital instalado en cada sector:

Y, = Qe [AFK)d- Ky 2



Yy = Qe [PAGK, dt - K, 3

F(KT), G(KN): las funciones de produccién del sector transable y no transable
respectivamente

A los residuos de Solow de cada funcion de produccidn o “totd factor productivity”

P: € precio rdativo del sector no transable o inversa del tipo de cambio redl.

r: tasa de interés internacional

Suponiendo que se cumplen las condiciones de segundo orden del problema de

optimizacion, las condiciones de primer orden resultan:
AF(K;)=r @
PAG (K,)=r (9

De esta manera € precio relativo de equilibrio que iguala las productividades marginaes

dd capita de ambos sectores, lainversa del tipo de cambio rea de equilibrio resulta:

po AF (K)o
AG (K,)

Dado que agui se supone rendimientos constantes a escala, se cumple € teorema de
Euler’. Toméandolo en cuenta, aplicando logartimos y diferenciando totamente (6)*, se puede

demostrar que € crecimiento del precio relativo de los no transables es:
P=A-A O
Cabe notar las implicancias respecto del comportamiento del tipo de cambio red en €

largo plazo. Un crecimiento més répido de la productividad en € sector transable implicard un

crecimiento del precio relativo de los no transables’.

8 El producto se agota en laremuneracién de | os factores.
4 El simboloU denota variacién porcentual pequefia o derivada logaritmica: X = dlog X =dX/X para
cualquier variable X que asuma val ores positivos.



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

El modelo anterior demuestra que s @ capital es completamente maleable, ante la
gparicion de un rendimiento diferencial del capital en agin sector, € guste a la asignacion

Optima serd instantanea, 1o cua es poco readlista.

Por lo general lainversion esirreversible, es decir existen costos hundidos irrecuperables
cuando se ingtda un bien de capital en un proceso de produccion. La irreversibilidad de la

inversién puede fundamentarse en distintas razones independientes entre sf, por ejemplo®:

Lainversién constituye un costo hundido cuando son especificos alafirma
Asimetrias de informacién del comprador respecto de la calidad del equipo que esta
adquiriendo o “lemmons problem”

Algunarestriccion ingtituciona o regulatoria

Una manera de introducir irreversibilidad en la inversion es suponer costos de guste de

lainversion que permita un proceso guste gradua hacia e stock de capital optimo.

Se pueden plantear |0s costos de gjuste de diversa maneras:

De tipo lined o “putty-clay”, en funcién de la diferencia entre € precio de

adquisicion y d precio de venta del equipo de capita. En la medida que € costo de

5Llevado al terreno delas comparaciones internacionales, este resultado es similar al efecto Harrod-

Bal assa- Samuel son: existe latendencia en aquellos paises cuyos niveles de productividad del sector no
transabl e searelativamente elevado a tener niveles de precios mayores, ver Obstfeld y Rogoff (1996),
Capitulo 4.

8 Ver Dixit (1994)



la compra no sea parciamente cubierto por la venta, la inversén deara de ser
reversible
Tipo “lump-sum”: cuaquier costo fijo que se deba incurrir para efectivizar la
inversion
Costos de guste convexos. los cuales dependen de la tasa de inversion. El caso

tradicional del tipo costos de gjuste cuadraticos.
Aqui se supondra que € costo de gjuste de reasignar intersectorialmente e capital es
funcion de la produccion perdida durante € cua la unidad margina de capitd que se esta

reasignado no contribuye a aumentar la produccion, 1os costos de gjuste en cada sector se puede

modelizar de la siguiente manera’:
h(A K;)=h[G(K - (K; - 1)) - G(K - K;)] (8)
Es el costo de mover una unidad més de capital desde € sector N a sector T
(A K;) =1[F(K;) - (K, - D] 9)

Es el costo de mover una unidad més de capital desde el sector T a sector N

I11-Modelo Estocastico

De acuerdo a lo sefidado por Hicks (1974), la adquisicion de un activo red, para
propdsitos particulares, como ser un nuevo equipo productivo 0 una nueva fébrica, compromete
a su usuario a seguir un curso de accion extendiendo en € tiempo su compromiso. No ocurre 1o
mismo con los activos de mercado, donde no existe la misma disminucion de flexibilidad ya que

lafirma esta en posicion de ser flexible tanto antes como después de su adquisicion.

Es decir que cuando existe irreversibilidad en la inverson e incertidumbre, los agentes

econoémicos poseen preferencia por la flexibilidad: deciden quedarse en posiciones mas liquidas

"Ver Dixit (1989b)



que permitan adaptarse a los cambios inciertos en las variables fundamentales. Este tipo de
comportamiento genera la actitud del tipo “wait and see’ afin de que € paso del tiempo permita

la obtencion de nueva informacion para la toma de decisiones con mayor certeza.

Laposibilidad de postergar lainversion se puede basar entre otras consideraciones en:

La posecion de oportunidades de inversion, opciones de inversion, para la firma
como resultado de la existencia de patentes, derechos de propiedad, reputacion,
habilidad gerencial, reputacion, escala, posicion de mercado, etc.

Diferir la inverson 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 tempranamente y prevenir la entrada de
nuevos competidores

Dado que los futuros beneficios de la inverson son inciertos, la posibilidad de
postergarla le otorga un valor de opcion a capitad invertido, por lo cud existird un
comportamiento asmétrico respecto de las fluctuaciones de flujo de caja, donde se
invertird s estos suben, pero s estos bgjan la firma no se vera obligada a redlizar la

inversion prevista

Entonces en cada periodo, € agente econdmico debera decidir entre realizar lainversion
instalando una unidad adiciona de capita productivo 0 esperar sin obtener ningin rendimiento
pero conservando la opcion de invertir en e futurd®. Es decir que si la inversion es irreversible,
total o parciamente, € costo de oportunidad de esta estard dado no sdlo por la tasa de interés
sino también € vaor de la opcién de no redizar la inverson y quedarse esperando nueva

informacion.

En € caso tratado aqui, la posible reasignacion del capital entre sectores ante la
aparicion de algun diferencial en los rendimientos se la puede andlizar desde € punto de vista del

andlisis de opciones redes.

8 Cabe acotar que en los modelos de la teoria de inversion irreversible, esta mayor demanda por flexibilidad
de los agentes econdémicos en un contexto de incertidumbre se produce independientemente de la actitud
frente al riesgo de los inversores. En Dixit (1994) se encuentra un resimen de la literatura que consideralas
inversiones irreversibles en un contexto de incertidumbre mediante el andlisis de opciones, ver también
Trigeorgis (1997).
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El objetivo de esta seccion consiste en introducir incertidumbre en e moddo
determinista presentado en la anterior seccion, mediante la postulacién de procesos estocasticos
en la variable tecnoldgica o residuo de Solow (Tota Factor Productivity). Ello permite, en primer
lugar, asimilar e modelo presentado a un modelo de ciclo real de equilibrio donde € agente
econdmico representativo reasigna los factores de produccion en funcion de shocks
tecnoldgicos, d mismo tiempo que permite endogeneizar e comportamiento del precio relativo
sectoria alos diversos shocks exdgenos que afectan a cada sector. Por otra parte, al modelizar
la incertidumbre de acuerdo a un proceso estocastico de tipo browniano, permite andizar €
comportamiento de la asignacién intersectorial del capital de acuerdo a la teoria de opciones
reales.

A los fines de simplificar € modelo, se supondra que sdlo € sector transable tiene un
componente tecnol 6gico exdgeno que evoluciona de acuerdo a proceso estocastico postulado’.
Se postula que la productividad total de los bienes transables evoluciona estocasticamente de

acuerdo a un movimiento browniano geométrico:

d% = nat +sdz (10). E(d2)=0, E(dZ)=ct

donde E denota €l operador de expectativas. Tal como se sefiala en Dixit (1989b), por la

teoria del movimiento browniano se sabe que In Ay » N{(In A, +(m- (1/2)s “)t;s *t} . Delas

propiedades de la distribucion lognorma, se sabe que E(%) =exp(m). La tendencia
0

estocastica m corresponde a los cambios tendenciales del residuo de Solow del sector
transable™®.

El objetivo del agente representativo es maximizar € vaor presente esperado de la suma
de los cash-flows de cada uno de los sectores (andogo a objetivo de un planificador social

maximiza € valor presente del producto neto de los costos de guste). En Lucas y Prescott

% Este supuesto se puede justificar de diversas maneras. Larazén méas importante es que aparentemente
este hasido el caso de un conjunto de economias de paises emergentes que han sufrido un proceso de
apreciacién cambiaria. Por otra parte, dado que |os bienes transables son los que estan sujetos de comercio
internacional, es |6gico que los preciosy su ciclo de vida esté determinado exdgenamente en el contexto de
un pais pequefio; mientras que los bienes no transabl es tendran su progreso técnico determinado
enddgenamente en el mercado doméstico.

10 podra tomar valores negativos si corresponde a un sector que esta sufriendo obsol ecencia tecnol6gica o
podréa alternar su signo en funcion de los ciclos del nivel de actividad sectorial.
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(1974) se demuestra que € resultado de este objetivo es andlogo a de un equilibrio competitivo
con expectativas racionales. Es importante sefidlar que de acuerdo a Merton (1973), este
problema es smilar a de un inversor que desea maximizar € retorno de un portafolio invertido
en activos de cada sector como s fuesen tecnologias de produccién que representan las
probabilidades de distribucion de los cash-flows.

El problema de programacion dinamica estocastica se puede plantear como sigue:
V(A K;) =max{A F(K;) +PAG(K - K, )+E[dV(dA,, K, )]ldt (11)

s.a. K=Kt+Ky, a proceso estocastico definido en (10) y a los costos de guste de
reasignar intersectorialmente e capital definidosen (8) y (9).

Ta como se demuestra en Dixit y Pyndick (1994), este problema puede ser resuelto en
el contexto de la teoria de opciones redes. Sea V(A;,K;)éd vdor de activo dd stock de

capital cuando se siguen las politicas Optimas, es decir @ vaor que adquiere € capital cuando se
toma en cuenta € vaor de la opcién de no reasignarlo ante la ocurrencia de un evento y
guedarse esperando nueva informacion.

Denominando:

R=AF(K;)+PAG(K- K;) : esd flujo de dividendos del activo subyacente
E(dV): son las expectativas de ganancias de capital, por apreciacion del activo

subyacente

El retorno esperado ddl capital asignado sera R+ E(dV)/dt, debiendo ser igua a

retorno requerido rV, donde r es la tasa socia descuento, suponiendola constante e igua a la

tasa de interés internacional y neutralidad a riesgo.

Por Lema de Ito, las expectativas de apreciacion resultan:

EldV (A, K,)]dt =V, A ndt +(1/2)V, . s ?A “dt

12



Entonces la condicion de equilibrio para e activo sera la siguiente ecuacion diferencid:

W2V, o (A KIS 2AT+MAV, (A K;)- V(A K,)=-R(AK;) (12

La solucion de esta ecuacion diferencial lineal de segundo orden no homogénea seré la
suma de la solucion particular y la solucion complementaria. Mientras que la primerareflgara
valor esperado presente descontado del capita cuando se mantenga la asignacion constante, la
segunda dara como resultado € vaor de opcion de reasignar intersectorialmente € stock de

capital.

Solucion particular
QA Kr) =EQ (R(A Ky )e(- 1)

QA K;) = A(rF-(TTT)) .\ PANG(I}:- K,)

convergenciar >m

De esta manera queda definido e valor presente descontado del capital cuando se
mantiene la asignacion constante. En este caso € precio relativo de los no transables que

permite igualar € rendimiento del capital de ambos sectores sera

_ o AF(K)
r- mAG (K- K;)

(13)

La verson determinista del modelo es andloga a la soluciéon particular de modelo
estocéstico. Manteniendo la asignacion constante, e precio relativo de los no transables
ascenderd en lamedida en que € crecimiento de la productividad del sector transable sea mayor
respecto del sector no transable ™.

1 Aqui se supuso crecimiento nulo de la productividad del sector no transable, lo cual reafirma el
resultado del model o determinista, ver nota 5.
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Solucion Complementaria

W/ 2Vn (A K )S PAS + IV, (A K) - TV (A LK) =0 (14)
Para la funcién complementaria se probara con A®:

%sze(e- D+ne-r =0 (15

f(e=€e’-(1- me-r=0

convergenciar > m

Dado que
f(0)=-r<0
f(1)=-(r-m)<0
f'e)=2

Una de las raices serd positivay mayor que 1, la otra sera negativa:

N

b1:

R ——

(L- m) +[(2- m)+4r]§{é/2 >1 (16)

b, =} (- m)- [(t- m)+4r]§§/2 <0 (17)
|

La solucién general ser&

V(A K;) = C(K)A " + D(K,)A ™ +Q(A, K;) (18)
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Esta ecuacion es andloga a la presentada por Dixit (1989b). El tercer miembro reflgja €

vaor de preservar constante la asignacion del capital incia. Los primeros dos términos son los

valores de opcion de cambiar esta asignacion: C(K.)A."2 es d valor de la opcion de mover

una unidad marginal de capital desde el sector transable a no transabley D(K; )A.™ esd vaor

de opcion de incorporar margindmente capital al sector transable. La introduccién de la
incertidumbre hace que € retorno esperado del capita en ambos sectores deba igudar no
solamente a costo de oportunidad bajo prevision perfecta, la tasa de interés, sino también al
costo de oportunidad representado por la opcién de quedarse esperando nueva informacion, sin

hundir costos reasignando intersectorialmente el capital.
Incorporando € vaor de la solucion particular hallada, 1a solucidn general queda:

V(ALK ) =0 A + DK A" + SELR)  PAGICID) g

Para hdlar la solucion a problema de programacién dinamicay los valores explicitos de

Cy D conviene plantear € problema en términos marginaes:

f(Ky) =F(K,) - F(K, - D) (20)
9(K,) =G(K - (K, - - G(K- K;) (2)
o(K;) =C(K,)- C(K, - ) e
d(K,)=D(K, - ) - D(K,) o)

Entonces la solucién general se puede describir como:

V(AT,K ) oj%c(])ATb2+?F (r3+d( )Arbl_l_ Ng(J)U (24)

Queda definido € vaor de activo dd stock de capital en términos de la sumade vaor de
las productividades marginales del stock utilizado en cada sector més € vaor de las opciones de

moverlo marginamente de un sector a otro.

12 Mientras que en Dixit (1989b) la demanda por flexibilidad es generada por la evolucion exdgena
estocéstica del precio, aqui la incertidumbre se genera por la aparicion de shocks tecnoldgicos con un
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Para halar € precio a partir del cua es éptimo reasignar € stock de capital, es
necesario determinar los valores éptimos (umbrales) a partir del cua se reasignara capital
intersectoriamente. La programacion dindmica estocastica para variables en tiempo continuo
plantea dos condiciones para la resolucion del problema la Vaue-Matching Condition y la

Smooth-Pasting Condition *;
El umbra déptimo del precio a partir del cua se reasigna capital hacia el sector transable,

dependera de la evolucion estocastica del shock tecnologico en ese sector. Habra un valor

umbral para Ar, Ary, apartir del cual sera optimo invertir en € sector T:

Vaue-Matching Condition

V(ArH (K;),K: -0 :V(ATH (K7), Ky)- h(ATH (K:).K:) (29

Smooth-Pasting Condition

VA(ATH (KT)’ KT - 1) :VA(AFH (KT)7 KT)' hA(ATH (KT)' KT) (26)

Analogamente se plantea e umbral dptimo del precio a partir del cua se reasigna capital
hacia e sector no transable, e cua dependerd, en este caso, de la evolucion estocéstica del
shock tecnologico en € sector T. Habrd un umbral para Ar, An, a partir del cua sera éptimo
invertir en & sector N:

Vaue-Matching Condition

V(ATL (KT)’ KT - 1) :V(ATL (KT )! KT) - l(ArL (KT )! KT) (27)

Smooth-Pesting Condition

componente estocastico i mpredecible; andlogamente alateoria del ciclo real de equilibrio.
13 Ver Dixit (1993)
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VA(ATL (KT)7 KT - 1) :VA(ATL (KT)’ KT) - IA(ATL(KT)’KT) (28)

Resolviendo estas condiciones para la explicitacion del problema segin la ecuacion (),

se obtiene®*:

f
on, " - da e PAO by o
H " r-m r
_ aCAT b2'1_ bjAT b]_'l+ f :O (30)
H H r_ m
f
cA " - dA, oyt PAG =-1,A f (31)
t t r-m r -
- acA, "t - bdA, Pt + f =-1,f (32)
- t r-m

No es posible obtener directamente una solucién explicita para la evolucién estocastica
de Ay y de Ay, dada su naturaleza no lineal debido a la dependencia de ¢ y de d respecto de
Kr.

Sin embargo, S se toma en cuenta que en el caso de considerar |a posibilidad de mover
capital del sector no transable d transable, @ valor de la unidad de capital que se dga sin
producir cuando se reasigna capital en la direccién contraria, c(K+), no tiene valor™, entonces se

puede demostrar que € valor umbra que tiene que alcanzar Ar , Aty Ser&:

(33)

b, r-mPg(A, +rh,)
K - 1 0
A (Kr) =1 b, r f

El precio relativo de los no transables, o inversa ddl tipo de cambio real, que iguda las
productividades marginaes dd capital instalado en cada uno de los sectores cuando se considera

ladecision incierta de mover capital hacia e sector transable, Py resulta:

bl - r fAfH(KT)
b, -1 r-mg(A, +rh)

Ry (K;) =P (34)

14 Se suprimi6 la dependencia respecto de K alos fines de simplificar la notacion

15 Las decisiones alternativas ante un shock de productividad en el sector transable son asignar méas
capital a este sector o conservar la asignacion previa. En este Ultimo caso c¢(Ky), que representa la opcién
de mover marginal mente capital desde el sector transable al no transable, no tiene sentido econémico.
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Idem con e movimiento inverso del capital en direccion a sector N [d(Kt) = 0], se

puede demostrar que e valor umbra que tiene que alcanzar At , At ser&

b, r-m PA, 9
A= T L+ (r - mji,]f

2

(35

En este caso € precio relativo de los no transables o inversa del tipo de cambio rea

cuando se consideran reasignaciones de capital hacia €l sector no transable ser&:

b, _ r [1+(r - miJfA (K;)

P (K.)= =
L(Kr) b,-1 r-m gA,

(36)

Para determinar los efectos de la incertidumbre en las decisones de asignacion

intersectorial del capital, se deben tomar en cuenta sus efectos sobre Ar, Ary, Y P.

En este modelo, la influencia de la incertidumbre se produce a través de los efectos que
cambios en s tienen sobre e comportamiento de las raices caracteristicas de la ecuacion
cuadrética (15), b; y by, que determinan la solucion complementaria del problema de

programacion'.

Denominando J a la parte izquierda de esta ecuacion:
1.
J :ES b(b-)+nb-r =0

J resulta ser funcion de b, s y de m Geométricamente J se puede describir como
funcion de b, resultando en una pardbola, donde J(1)=0y J(0)=-r, geométricamente, que corta

a gedeabcisassaladerechade 1 y alaizquierdade O (figura 1):

FIGURA 1

16 para esta demostraci6n ver Dixit (1993) y Dixit y Pyndick (1994)
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b, 1 by
Yo 2

v

L a estética comparativa consiste en diferenciar totalmente J :

Eﬂ_bl +£ =0
b, I1s Is

H 6 &
ﬂ ﬂbz +£ =0
b, Is s

6 B ®

Dado que por la figura 1 se comprueba que J/fb; > 0y que 1J/fs > 0, entonces

necesariamente b; decrece cuando aumenta la incertidumbre y por lo tanto la cufia by/b;.1

Es decir que:

A,

r-m

>?(Av +rhy) (37

debido ala brecha que genera laincertidumbre, b1/b;.1.
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Consderando la decision de invertir en @ sector transable ante un shock de
productividad en ese sector, la rentabilidad exigida a la inversén en € sector transable sera
mayor, cuanto mayor sea la varianza del shock, en comparacion con la sSituacion de plena
certeza. Por lo tanto, € precio relativo umbral de los no transables, Py, debera ser mayor (el
tipo de cambio real exigido debera ser menor) en un contexto de incertidumbre respecto del

contexto deterministico.

También se demuestra que J/fb, < 0 (ver figura 1) y que YJ/fs > 0, entonces
necesariamente b, crece cuando aumenta la incertidumbre y por lo tanto la cuifia by/by1
decrece.

Por lo tanto:

poA, [+ (r- mhiJa, ¢

r r-m

(39)

debido ala brecha que genera la incertidumbre b,/b,.1.

Tomando en cuenta la decision de incentivar una reasignacion de capital hacia € sector
no transable, la amplitud de la varianza de un shock de productividad en e sector transable hara
gue la rentabilidad exigida en € sector no transable sea mayor respecto de la Situacion
deterministica. En este caso, P, sera menor (€l tipo de cambio real exigido serda mayor) en un

contexto estocéastico respecto de la situacion de plena certidumbre.

Cuando se toma en cuenta los efectos de la irreversibilidad en la inverson y la
incertidumbre, las rentabilidades relativas exigidas para asignar intersectorialmente capital de un
sector a otro seran mayores respecto del caso deterministico cuanto mayor sea la volatilidad del
shock. De esta manera, la incertidumbre ante € shock tecnoldgico, que en este caso afecta d
sector transable, aumenta el rango de inactividad, es decir de permanencia de la asignacion
intersectorial del capita de “status quo”. El precio relativo de los no transables (umbra) o
inversa del tipo de cambio real umbra fluctuara endégenamente en funcion de la magnitud de
los shocks. En este caso, € precio umbral resultante de la decision de asignar més capital al

sector transable serd mayor que en un contexto determinista con costos de guste P, (K;) y

este a su vez deberd superar d del modelo determinista con plena reversibilidad de la inversion.
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A su vez € tipo de cambio rea umbral, cuando se consideran decisiones de asignacion hacia €
sector no transable serd mayor que bajo plena certidumbre, alin tomando en cuenta los costos de

guste: En términos andiiticos.

I:)H (KT) > P+(KT) > PO(KT) > F)- (KT) > PL(KT) (39)

Es decir que la rentabilidad exigida que induciria una mayor asignacion de capital hacia
€l sector transable, sera mayor cuanto mayor sea e costo de oportunidad dado por la tasa de
interés, € valor de opcion de no reasignarlo y los costos de gjuste que se deban incurrir sl se

incurre en dicha accion.

V-Conclusiones

Se probd mediante una modelizacién smple de la oferta en una economia abierta, que la
incertidumbre originada por los shocks tecnol 6gicos provocan fluctuaciones endégenas en d tipo

de cambio red e inercia en laasignacion intersectorial del capital.

Una conclusion que se puede extraer de este modelo, es que ciertas economias pueden
tener un proceso de apreciacion cambiaria, por gemplo como consecuencia de shocks
estocasticos sobre la produccion de transables como consecuencia de la incertidumbre que
generan la varianza de estos shocks. Fendmeno que se puede dar independientemente de la
tendencia a largo plazo dada por los diferenciales de productividad (relativos a resto del mundo)

favorables a sector transable (Teorema de Harrod-Bal assa-Samuel son).

Similar razonamiento puede utilizarse S se andliza @ caso de un proceso de integracion
econdémica, donde € area de libre comercio o de la unidn aduanera representaria la economia
tratada en este modelo, mientras que los sectores representarian a los paises. El inicio de una

union aduanera, bien puede ser representado and iticamente como un shock de productividad en
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el sector transable de los paises integrantes. Un proceso de apreciacion cambiaria en alguno de
los paises integrantes puede ser producto de la incertidumbre que genera su inestabilidad

macroecondmica, independientemente de sus niveles de productividad.
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