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UN MODELO DE DOS SECTORES
PARA LA INVERSION EN ARGENTINA

por Jorge A. Baldrich y Juan M. C. E. Verstracte %

- Tradicionalmente los estudios empiricos de la fun-
cion dnversionh se han desarrollado en un contexto de
economia cerrada 1/ Pese a ello, en los ultimos tiempos
distintos trabaJos han analizado la relacicn ex1stente
entre  1la tasa de crecimiento del producto y dlst_lntas
variables propias de economias abiertas tales como el
tipo de cambio real y la politica comercial '3/ El ohje-
to de este traba.go es presentar un medelo para la fun-
cicn ‘inversion donde se puedan visualizar los canales 8
traves de los que las politlcas cambiaria y comercial
junto-a las demd’s variabies tradicionales afectan a ia
demanda del stock de capital y al flujo de inversicn.
En el trabajo se analiza la evidencia empirica que se
obtlene aplicande un medele para Argentina. En este
sentido no se pretende, en el presente trabajo, mostrar

{*} Los nutogres apgradecer a Luls Fornsro y liugo Balaceco sus aparbe_. er relacidh a este tFﬂ.bq.JO
lifetor Chade fue un eficaz ayudante de investigacicn.
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resultados definitives. Por el contrario, la idea es
avanzar sobre una metodelogia de trabajo e indicar las
lineas e interrelaciones entre las variables econchmicas
que explican la inversish en mnuestro pais. Nuestras
estimaciones sugieren un comportamiento diferencial -en
los sectores productores de bienes comercializables y no
comercializables. Ademas el efecto que las politicas
cambiarias y. comerciales tienen sobre el precio de los
insumes aparece como crucial para explicar la funcioh de
inversicn.

I. EL MODELO

Los andlisis empiricos de la funcich inversich han
tendido a realizarse sobre 1a base de des enfoques: el
enfoque de stocks y el enfoque de flujos. EL enfoque de
stocks parte de la determinacich de ia demanda, por el
stock de capital. En este case el flujo de inversion es
el resultante del procesg de ajuste del stock existente
de capital al stock deseado (o de largo plazo) dado por
la” demanda de capital. Ias expectativas de los agentes
economicos ne se tratan explicitamente sino que se in-
troducen a traves de la funcidh de rezago aplicada 3/.
Por su parte, en el enfoque de flujos la tasa de inver-
sion se pretende determinar directamente sobre la base
de considerar eprfbitamq£§E costos marginales crecien-
tes en la adquisicich y puesta en marcha de .los bienes
de capital L4/. ' : : :

En el trabaje se presenta un medelo que tiene as—.
pectos de ambos enfoques. El misme se basa en un recien-
te trabajo de Abel 5/ el cual se ha modificado sustan-
cinlmente con el ocbjeto de introducir una conceptua—
lizacich mdB -acerde con lia estructura econsmica argen-
tina. El modeleo presenta dos sectores, ure de elles
pProduce bienes gque no se cemercializan internacional —
mente y el otro sector produce bienes comerciglizables
internacionalmente. Identica distincich se ha realizado
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desde el punto de vista de los insumos: ambos sectores
ntilizan insumos transables y no transables internacio-
nalmente éj. Este vWltimo es un aspecto de importancia en
la eccnomia argentina pueste que el utilizar insumos
intermedios, por ejemplo, transables en el secter no
transable, puede provocar efectos sustitucicn entre
Tactores que afectep al flujo de inversich. Notemes,
ademds, que estos efectos pueden ser de gran importancia
y verse reforzados cuando debido a expectativas futuras
se generen gjustes de sustitucion intertemporal en 1la
funcidn inversidn. Tal es el caso de cuando existen de-
sequilibries temporarios en el tipe de camblo real como
ha sido la experiencia argentina reciente. El modelo
supone, ademds, la existencia de costos de ajuste cre-
cientes en la inversich.

Por lo tanto dividimos la economi®z en dos sectores:
productor de bienes transables (T) y productor de bienes
no transables (NT). Suponiendo 1la existencia de los
supuestos gue permiten agregacich, cada sector SE carac-—
teriza por poseer la siguiente funcich de produccich:

"-yi=fi_(KT,_KNT,L) Ci=T, 8T (1)

donde s es el nivel de produccicn del sector 1, K son
los stock de capital y L es el nivel de emples de la
mane de. obra. Denominaremos, por otra parte, P, al
precio final de los biehes producidos por el sector i,
Zi al precio de los bienes de capital que ofrece el

sector i y, finalmente, 1. al flujo de dinversich del
sector 1 en hienes de cap%tal producides per el sector
g =T.0NT). 7/

El proceso de inversish se postula sujeto a costos
de ajuste. Consecuentemente denominaremos C;'(l al
costo expresado en unidades de producto final queJtiene
el sector i por adquirir insumos del sector j. Ademas

se verifica-que C')» gy C" @ por lo que el proceso de

5y
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inversion estd caracterizade por costos de ajuste cre-
cientes. 8/

Se supone que las firmas de cada sector“maxihiZaq
el valor presente del flujo de beneficios futuros, eg
decir: - o

l\)Ia.xje"r(t"'t ) - L -
Fs o P Y1y KT KNT’L) ZTtCT(lT)
]

i
NT

i
- ZNT‘I:. CNT(l

)=, Iy ) ¢ -~ i=7, N {2)
donde r es la tasa de descuento 1ntertemporal ¥y w es el
costo salarial unltarlo.

Por 1o tanto las firmas enfrentan un problema de
optimizacich dindimica en el que deben eleglr el nlvel de
inversicn (1) de tal manera de maximizar 2 sujetos a la
restriccicn que la invereich neta debe ser igual a la
inversidn bruta menos la inversich de reposicichn, donde
w es la tasa d& depreciacicn.

i_ i i S iy
K, =1, - §K, o it j=1T, NT 3y
5 = 1 5 # N s N (3)

Este problema puede resolverse utilizando el metodo
del Hamiltoniano

_=r{t-t ) I
H=e ° {Pit Vg Kpo Kol - )

.

1,1 PR,
- Ty Oyl ) - Wi Dp * A

+ Ny (lrim““;ft)]' o i=mwm ()
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donde.lé es el precio sombra del capital +transable ins-

talado en el sector i yﬁk;T es el precioc sombra del ca-

pital no transable instalade en el sector i.

. u o .. . - 2 H .
De la condicicdn de maximizacion = 0 se pgbtie-

T
31,
d

nen las cuatro funciones de inversicn (dos para cada
sector):

T
T o -1 A
Sector transable 1, = (C, (—JILJ j = T,NT {5)
it it Z
Jt
-1
NT NT ANT
Sector no transaeble 1jt = Cjt (uET———) 3 = T,HT (6)
Jt
0 1o que es 1o mismo:
i 7' -1
Sector transable: 1., = Ca. (q? ) j = T,NT (1)
jt ot gt
' N nr'-1 NT
Sector no transable: 1, = C, (q.) = T,NT (8)
Jt J Jt
donde qgt representa para el sector transable el coclien-

te entre la eficiencia marginal del capital j instalads
v el costo marginal del incremento del capital j (o lo
que es lo mismo el costo del capital ne 1n4'a1&de)2_.

R . . NT
Una definicidn scmejante se aplica a qj .
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Por su parte de la condicidn adiclonal

- T d: (at elEtg) ) i,j = T, NT
1 d
'BKjt
obtenemos }Q!:
T T Y
Sector transable: A, = A, (r +6) - P T
i B T i
3K,
i .
3 =T, NT (9)

- P

AT NT
(r +8)yp = Pye 3 X,

Sector no transable: AJ = %j

J =T . NT (10)

Integrando 9 y 10 resulta:

o fb
A
Sector transable: AT = GGP G —(r+8)(s-t)
Ts e ds
J Ts JKT :
£ a
j=m7, 8" {11)
Sector no transabhle:
oo 2y
T - -
AT /PNT NIs_ _~(r+8)(s—t)
5 3
E |{NTS
j =T, NT (12)
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Por ultimo dividiendo ambos miembres de 9 y 10 en-
tre Zit obtenemos :

: «T T P Y,
Sector transable: q., = (r+8)_ a. - Tt Tt
Jt T Jt 7 3K
jt 3t
j =T, NT (13)
Sector ne transable:
SNT :
N . (rrE) qNT ) PNTt ayﬁT
%t NT S5t g 3K
it Jjt

J=T, NP (1k)

iI. METODO DE ESTIMACION

El andlisis econome€trico de este trabado se basa en
la estimacion de las fun01onES de inversicn dadas por T
y 8 lo cual 1lo asimila#a a un enfoque de flujos. Sin
embargo, como paso intermedic, se usan las ecuaciones 13
y 1b para obtener informacich acerca de las variables

explicativas qg.

Las ecuaciones (7} y (8) determinan cuatro funcio-
nes de inversicon a estimar. Cada sector demanda como in-
sumos sus proplos productos y los productos del otre
sector. Sobre la base de los datos disponibies del pro-
ducto bruto a costo de factores de Argentina se realizd
un anglisis exhaustivo de la composicion de la inversicn
y de los sectores oferentes de bienes terminados. A tal
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efecto se intento clasificar a los mismos en su caracter
de transables y no transables internacionalmente en base
al coeficiente de apertura. Sin embarge, aun cuando los
datos disponibles permitieron identificar 3a inversion
transable y no transable en el sector agropecuario
{comercializable internacionalmente) y estimar un stock
de capital consistente E}j no se logrd lo mismo para el
sector no comercializable internacionalmente.

Pese a ello, con el objeto de lograr una primera
aproximacich y probar la bondad de ajuste del modelo, se
procedid a estimar dos funciones de inversich: una para
un sector transable (sector agropecuario) y una segunda
para un sector no transable (inversish no agropecuaria).
Lamentablemente no logramos hacer la misma diferencia-
cich en lo que se refiere a los insumes: se utilizd un
insumo hoemogeéneo de stock de capital para ambos sec-—
tores.

A) SECTOR NO TRANSABLE

la funcicn inversicn para el sector no transable
que surge de (T7):

(VT _ N T NT L NT sy
+ A .

donde aNT ¥y bNT son constantes, bNT Y0 yKENT eg el ter-
mino alestorio.

Eseribiendo {12) en terminos discretos bbtenemos:_

g T
t+i 1
AET _ Z PNT - (16)
5=0 LS (1+r+8)3q
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5i dividimos ambos miembros de (16) entre zt:

NT BYNT
A 1 oo t+s
NT T NT 1
q = = = X (17)
r L =]
.&t Zt 5=0 5 aht‘}‘s (l+r+ S)NT

Podemos, por uWltime, reescribir esta ultima expre-
sich de la siguiente manera:

NT 1 oy s NT
= e [: Y x
Zt 5=0 NT t+s
donde ‘YNT = L
(1+r+6)NT
e
. XEE - PNT t+s (18)
s s ']
t+s5

Suponiende que los agentes econdmicos forman expec-
tativas con respecto a*Ia eficiencia marginal del capi-
tal no tramsable (MT) y gque las mismas se realizan en
un contexto de "equivalencia con certeza" obtenemos:

NT 1 pe NT\s _NT.t
a, = Zo0) x. (19)
A s=0
t
donde XNT K es el valor esperado de xzzs condiciconal

e la informacidn existente en el tiempo t, es decir
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NT, (T

i NT -
¥ =Bk ol e ] i
£t+s Ft Xt+§ tn)’ donde . €8 el conjunto de infor

macion disponible en el tiempo t para el sector no tran-
sable.

Reemplazando {19) en (15):

NT
NT _ NT b NT NT NT,E
17 =a +— (xt L D U
t
NT, 2 NT,t NT
(y ) Lo * eea) * e, (20)
i NP,
Dado que las variables X , para s * 1, son no

't 43

observables, se postula que la formacidn de expectativas
acerca de X para la toma de decisiones es racional. L2,

Si dencuinzmos Ufzét al error en la ekpectativa
N
formada en el tiempo t acerca de thk’ entonces:
g
NT T, T,t S :
Xt+k b+k U§+k : S A (21)

" Notemos que la hipdiesis de expectativas racionales

implica que (UNT t

& +ic = 0 para vglorés Qe e mayoreﬁ a
cero. 13/

Sustituyendo (21} en (20) se obtiene
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NT
NT _ NT b NT NT _NT NT,2 _NT
L, ==& ¥ 7 (g™ + 7 Xpq + (V) KoL,
NT 2
b NT NT,t ; . NTT, NT.4 NT
- z. { Ugr ¥ r =) Ugpm + vea) * ey
(22)
' 81 adelantsmos un periodo la ecuacicn (22) y multi-
A
plicamos la misma por el faptor'TNT —%i;-y restamos esta
ecuacioh de {22) obtenemos:. E
‘ N'T
NT _ NT  NT_NT 441 NT Nt Ct+l _ NT %
L e S T S L
- . S t + S ¥
bNT
NT NT NT t+1 NT '
— T R T T 7. St (23)
t t
- UN'I.' t+41)
donde Rt 351 bra (2h)

Dado que 1a varlable REEI no es ohservable se es-—

timg la mlsma en base a la metodologia 51gu1ente. En pri
mer lugar notemos que (2L4) puede tambien expresarse como
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= iy NT! N
N T (e (B4 Ty

t41 0 pon ) s T Yenc) . (25)

. NT
Si suponemos que ¥, es generado por un Processo &Sl
[

torregreaive de orden'm se obtiene:

T NT NT T
=¢" (L) %" +my - (26)
NT m NT p i . ol
dond L} = L es dn bl O
e ¢ (L) pgl ¢p Yo rui ane

‘Sustituyendo (26) en (25) y resolviendo sobre la
base del mftodo de solucidh de modelos con expectativas
racionales que podriamos llamar de "sustitucich" 1%
obtenemos : ’

fNT

NT NT
B = ¢NﬂmTwNT t+1 (27)
| NT NT
donde — =
N 2 N
R A A

Sﬂstitﬁyéndo (ET) en'(25)'y el fééﬁlﬁadc asf’ébte;
nido en (23) obtenemos:
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7

. 7
NI _ NT _ NT NT “u#l o (NT T5#l NT

1 = a - _ +
7
£ Z. N t+1
HT NT
NT, NT -
T 1-¢* (Y )) R S (T
+ +
NT ,_NT 7 WT ,_NT, Z t
_¢ (") £ -7 (v ) T
(28)
NT
NT b7 TNTdﬁ (L) (NT NT
donde Et = | T ToRT te . -
1 - gNT (i) Z,
g,
AT s+ NT
- Zt € 41

B) SECTOR TRANSABLE

El comportamiento de la inversion en el sector
transable es similar a la del sector no trensable con
una importante diferencia. Esta consiste en gue dada la
naturaleza del sector la reaccicn de los agentes econc-
micos frente a los distintos incentives sdle puede mate-
rializarse en el ciclo agropecuario immediato posterior.
Por lo tanto la funcidhn de inversich es:
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L qf_l+ 83 (29)

Siguiende la metodolegia desarrollada para el
sector no transable obtenemos la siguiente funcicn de

inversicn:

lt = aT - aT TT 7 L + TT 7 L lt+l +
-1 t-1
T T
T, T T T X
T e - bo T
R LML)
-4 () Pq -6~ (1) Zpq
P
pTqf *UL) o Z
£ T T % T
donde Et = { T T + e, -7 = Et+1)
1-¢° (1) Pyg -1
T m T P
$#7(L) = L b L e
p=2 P

C) RESULTADOS

Se utilizd el metode de wminimos cuadrados ordina-
rios para estimar tanto las funciones de inversich (28)
y (30) como pars el proceso autorregraesive dado por la
ecuacion (26) y su similar para el sector transable.
Recordemos que estas ecuaciones autorregresivas se
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utilizan para estimar las variables no observables
REle RT. Ademss notemos que una de las ventajas de este
me€todo es que permite estimar el valor de Y (y por lo
tanto de r + §) sin necesidad de tener que postularlo a
priori. lLas estimaciones se realizaron para Argentina
abarcando el periodo 1935-1979 y la definicion de varia-
bles se detalla en el ap€ndice.l5/

los resultades obtenidos al estimar la ecuacich
{26) y su similar para el sector transable se presentan
én el cuadro siguiente 16/:

CUADRO 1
2 2*-!-
SECTOR Censtante xt—l Xt—2 R R
No tran-
sable 0,0299 0,769 0,0098 . .T11 697
{2,83) (4,94) (0,146)
0,0257 0,810 .Tho .Th3
(2,67) (11,19)
Transable 0,0597  0,368° 0,136 .13k .090
(3,05) (1,81) (0,80h)
0,067 0,376 ' 127 106

(4,13) (2,48)

Como puede observarse en el Cuadro 1 en ambos casos
el autorregr851vo de primer orden expllca mejor el pro-
ceso. De los resultados surge que la bondad de ajuste es
superior en el sector no transable. Este resultado no es
sorprendente si consideramos las oscilaciones en precioes
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de productos Tinales y cantidades producidas de los mis-
mes que caracterizan a ambos sectores. Sin embargo estos
resultados tlenen 1mp11can01as con respecto a la estnna—
cmn del ‘medelo. R

. Los resultados obtenidos .al estimar: - las funciones
de inversich (28) y (30) se miestran a contimacish:

SEQTOR NO TRANSABLE

o

Zt+l

NT Zy t
lt = 161;,83 - 17751 Z + 0,86 lt-I—l —_— 2947,03 —
1, v _ _t
(3,94) (-b,27) (22,99)  (4.38)
AT
- aserm oL
(-4,23)
R2 = ,9512
R¥#¥2 = ,gL63

DW = 2,24
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SECTOR TRANSABLE

7 Xz
1T - 21,16 - 20,01 > + 0,949 E—E—-lT + 12,08 -2k _
: t-1 bl 41 ya
. t-1
(16,47} (-15,12) (Li,22) (0,656)
.
X
- 1h,22 T
£-1
("'09-79}") :
R2 = .998
R#%2 = .980
i = 1,b2

Un primer objetive del anglisis es estimar el signo

N T -
¥y la magnitud de les coeficientes b T ¥y B de las formu-
las (15) v (29). Veamos el yalor obtenido pars bNT“. Este
coeficiente puede obteners® tanto por el coeficiente de

N
XtT
laNTvariable —Z" como por el coeficlente de la variable-
S t . :
; e de nuestra estimacicdh. En el primer caso el valor
t : '
NT

de b es de B92,4T y en el segundo caso es de 9%3,L9,
En ambos casos se empled coms valor de 'Y'NT el coe-

ficiente estimado de la variable ltNE]_ -Z—-E—ﬂ » es decir

[
0,8608. Para el mismo fin se empled el valor de QBTT ob-
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tenido al estimar el autorregresivo de primer. orden

(0,8099). En este valor de { NT utilizado, avn cuando
adquiere valores aceptables ya que impiica un valor de
(r +6 )NT ‘igual a 16% y entra dentro del intervalo de

NT _NT
confianza de los coeficientes del cociente & N;-
a
no es totalmente satisfactoric dada la megnitud del
aNT NT
intervalo y la divergencie entre —ggm— (1,07) v el
a

gcoeficiente T (0,86).

Fl eglculo de la elasticidad de largo plazo de lNT

con respecto a qNT proporciona valores de 3,99 ¥ L oo
NT

para los valores de b = de B92,4T ¥y 9h3,h0 .respectiva- -

mente.

Los resultados obtenidos para el sector transable

determinan un valor de B igual a 7,77 (utilizando el

T
coeficiente estimado de EE—E:L) v de 9,64 {empleando el
. . t _2 N H
coeficiente de 7 Y. Para este cdleulo se utilizd el
t-1 . s .

ey

valor de ¢$ de 0,376 (d&dompor 1o estimacicn autorregre-

siva) ¥y un valor de TE igual a 0,949. E1 valor obtenide
de (r +-8)T es de 5,4%. FEn este sector el coeficiente

estimado de 'YT (0,949) es compatible con la estimacich
7. . T T . .
de Tq que surge del cociente E——%;, es decir 0,046.
) _ 7 a T . '
La elasticidad de 1~ con respecto a b es de 0,80y

0,99 (para los valores de ol de 7,77 v 9,64 respectiva-
mente.
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III. CONCLUSIONES

La evidencia empirica sugiere que el presente mode-
lo es mis apio para explicar el comportamiento de la in-
versich en el sector noe transable internacicnalmente en
relacich al sector transable. Es mds, la significativi-
dad de los coeficientes estimados y la bondad del ajuste
de la estimacicn confirman la existencia de costos de
ajuste crecientes en el sectnr no transable internacio-
nalmente. Para el sector transable internacionalmente la
hipdtesis de inexistencis de costos crecientes de ajuste
ne pudo ser rechazada.

El comportamiente diferenciml de ambos sectores
puede atribuirse a las caracteriBticas de les mismos.
Efectivamente, los costos de implementacicn y pussta en
marcha, como asimismo el cardcter de irreversible de los
bienes de capital son menores en el sector agropecuario.
Por otra parte la cualidad del sector agropecuarioc de
tener alta varisbilidad en sus ingreses tanto por moti-
vos exodgenos (por ejemplo climatices) como por la poli-
tica cambiaria y eomerclal, sugerirfa qus es necesario
realizar un esfuerzo mayor tendiente a modelar las ex-
pectativas del sector. Por el contrarie al sector no
transable presenta menos variabilidad en la produccisn y
en sus precies dado gque muchos subsectorss subsisten
gracias a la presencia de mercades cautivoes.

i

Esta ultima censideracidn es de importancia a los
efectos de explicar la gran elasticidad de la inversion

no transable con respecto a qNT. Dado gue este sechor es
relativamente me's intensive en el pmpleo de bienes Qe
inversion transable, frente a una sobrevaluacion de la
moneda dome€stica {que aumenta la proteccich efectiva
del sector) se presentan dos efectos: aumenta el precio
relativo de los bienes no transables (1o cual incremente

NT
q ) ¥, en segunde lugar, disminuye =1 costo de los in-

sumos transables (lo que tambie€n aumenta qNT). Not emos
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gue si bien ne se ha podido distinguir entre insumes

transables v no transsbles, este Ultime efecto se capta
Xt

en muesbras estimacionss a traves de T Esto revela la
t

impartancia de trabajos adicienales para lograr una

estimacion del modele tal como se planted en la primera

parte del trabaje.

Como se mencions enteriormente el m€todo de estima-
¢idh permite determinar el valor de (r+ 6 ) para cada
secter. Loa wmalores estimados ssn muy razonalbes para el
sector ne transable. Para el sector transable la estima-
cish parece subestimar el valor de (r+ B)T. Esto sugeri-

ris la necssidad de incerperar los efectes del cambio
tecnolfgico. 3¢ esperaria que ests ulbtime fuera superior
en el sector transable dade que este enfrenta la coempe-
tencia internacicnal. Ademds los resultades sugieren la
conveniencia de analizar mds profundamente la variable R

especialmente para el sector tramsable.




UN MODELO DE DOS SECTORES PARA LA INVERSION ... 111

APENDICE

Definicicn de variables:

a)

Sector transable

Z

T

T

T

Inversich agrespecuaria

Preciozs Implicitos de la Inversich Bruta/
Precios Implicitos PBI agropecuario

(Producto agropecugario

Capital agropecuario 0,3). x

Precios Implicitos Prod. Agropecuaris
Precios Implicitos PBL a coste de factoreg

Precios implitcitos PBI a cesto de factores)

Sector no transable

NT

NT

oy

Inversion no agroPecuarla excluldo el secn.:
tor gobierno’ ’

i S . -
Precios Implicitos Inversicdh Bruta Internaf
Precios Implicitos FPBL no agropecuario ex-
cluide gobierno

Producto no agropecuario

‘Capital no agrepecuario 0,3) x

(Precios Implicitos PBI no Agropecuario
Precies Implicitos PBI & coste de factoreg
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Unn temprana excepeicn r esta tenderncin puede encontrarse en J. Verstraete (16).
Ver D. Cavallo y J. Mundlek, (B) The Economist (15] y B. Cavalio y 4. Cottani (7)i°

Las refarencias babicas de este enfoque son B. Jorgenson (12}, (13). H. Hall (10). C. Bls-
choff (5} y R. Hall y D, Jorgensor {(11}. -

Ver A. Abel {1} y Y. Grunfeld {9).
Op. cit.
Sobre 1n importancis de introducir expli’citm-uenhe eata distinelon ver M. Bruno (6).

Eg \de‘ suma  importancia notar que tanto P como Z sen- precloa netos de impuestos y gubai-
dics propios de las poltices coemercinl e im;ms iti‘va para el sector i.

Ver $. Nickell {1ih).

En equilibrioe, 1n eficiencin mrglﬁa'l ‘del eapital {gnala al precle del capital no instalada
vy el costo mrginal del incremenr.a en el stnck de cnpiml 6 la eficiencla mrglnal de in
inversish.

En adelmnte se obvia a veces 21 sublndice t & {in de slmplificar las notacicn.

Sobra lu esthncion de un stock de ecapltal cnnsishente ver J._Verst!'nete {17},

Bl terming expectutivus racionales se ued, en este modelo, no én el sentido amplio de pes-
tular los valares esperados condicionnles que surgen de lr formn reducida del modelo rele-
vante, cino en el sentido mes restringido que los prongatices gon Indesgados ¥ sus errores
no estdan correlacionades con cuelquier informacidn adicional conseidn én el momsnte de Tor-
milar las expectativas.

D Begg (b).

I. Baldrich {3).

Sin embargs el metodo de estimacish no es eficlente puesto que ambas runciones de inversish
estan expuestrs a shocks aleatoriod comunes. Fars obviar ests dificultad se proceder en el
future 8 1s estimacidh usando el mdtods SURE.

A'lo large de todo el trabajo los valores entre paréntesis corresponden al estadlatica t.

S

oy B
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