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Coordinacion de politica macroeconéomica.
Escenarios en la comunidad andina

XAVIER DAVALOS G.!

Resumen

El Modelo de Coordinacién Macroecondémica parte de la teoria de la interrclacion econémica ¢
introduce un modelo de simulacion multipais, proveniente de las restricciones Mundell-Fleming. Las
caracteristicas destacables del modelo es que: a)Trata con la demanda y la oferta agregada; b) Determina
las consecuencias de largo plazo de deuda y acumulacién capital; y, ¢) Incorpora las expectativas en los
bonos, stock de capitales y de tipo de cambio.

En este caso, este modelo es construido siguiendo los procesos de “equilibrio general computable™ o
CGE. Se replican los datos para el afio 2000, y para los paises del Area Andina. El objetivo cs dar luces
sobre las ganancias potenciales de la coordinacion de politicas, usanda el modelo de simulacion. El
resultado se analiza a partir de la Teoria de Juegos que compara el equilibrio cooperativo y no
cooperativo en términos de las ganancias de bienestar.

Abstract

The Macroeconomic Coordination Model begins with the theory of economic interrelation and inciudes
a multicountry simulation model, about the restrictions: Mundell Fleming. Principal characteristics of
model are the following: a) Demand and Supply aggregate are included; b) Consequences of long run
about debt and capital accumulation are determinate; ¢) Expectative of bonds, capital stock and
exchange rate are incorporated.

The model is building over the computable general equilibrium (CGE) process. The empirical
information is obtained from Andean Area of year 2000. The objective is reflecting the potential gains
in politics coordination with the use of simulation model. The results are analyzed with the Game
Theory that compare the cooperative and no cooperative equilibrium in terms of welfare gains.

Phd (¢) en Economia, Universidad de Alcala, Espana; Mstr. ¢n Economia, Universidad ‘1. di Tella,
Argentina; Mstr. en Adm. y Gerencia Pub. INAP, Espafia; Economista, Funcionario del Ministerio
de Economia. La responsabilidad de las afirmaciones vertidas en este documento son de exclusiva
responsabilidad del autor.
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1. Introduccién

Nos hemos propuesto en esta investigacion indagar e ir aproximandonos
sistematicamente a la complejidad que entrafia la coordinacion de politicas
economicas, sus efectos en un contexto globalizado, con la finalidad de establecer
tros que permitan aportar a los tomadores de decisiones de politica
econdmica, respecto a la via mas adecuada para enfrentar, en los paises de menor
desarrollo relativo, los retos que conllevan el hecho de que un pais este presente en
una economia interrelacionada y altamente competitiva.

paral

La hipétesis que nos hemos planteado es, que la opcion de llegar a un acuerdo
cooperativo de las politicas macroeconomicas entre los gobiernos resulta ser la mas
adecuada, dado que estas politicas se mueven en medios altamente volatiles, la
incertidumbre sobre el rumbo que tome la economia en lugar de ser la excepcion
mas bien es la regla; en este contexto de incertidumbre, la coordinacién de las
politicas macroecondmicas, permitiria mantener algunas de las variables mas
volatiles en rangos tolerables o bajo control, lo que ayudaria al cumplimiento de una
de las funciones que tiene el Estado, que es la de garantizar estabilidad en los
indicadores econémicos.

La medicion de las ganancias de una politica de coordinacion macroeconomica,
es lo que queremos obtener, a través de un instrumento considerado idéneo, como es
el modelo llamado MSG?2?, desarrollado por Warwick Mackibbin y Jefrey Sachs.
Este modelo sera el que oriente de forma sistematica el desarrollo del tema que se ha
planteado analizar. Los autores primero desarrollan un modelo de simulacion
multipais (multicountry simulation model) para entender como las acciones de
politica tomados en un pais afectan el flujo comercial y los patrones
macroeconomicos entre diferentes paises. Ellos luego muestran que la clave dc la
caracteristica macroeconomica de los afios ochenta, -incluyendo el gran déficit
comercial de los Estados Unidos- puede ser explicado por movimientos en las
politicas monetaria y fiscal en las mayores economias y por shocks de oferta debido
a cambios en los precios del petroleo. Ellos se preguntan sobre la relevancia de si las
explicaciones especiales —por ejemplo, las crecientes e injustas barreras comerciales
o el gran proteccionismo Japonés-, permiten explicar el principal movimiento en
flujos y desequilibrios macroeconémicos. Ellos también se preguntan si las medidas
de comercio directo — tales como las cuotas sobre las importaciones permiten un
gran superavit comercial con los Estados Unidos; y si estas son apropiadas
respuestas a desequilibrios del comercio internacional.

Mckibbin W.J. y Sachs D. J.: Global linkages: Macroeconomic Interdependence and (ooperation
in the World Economy. The Brookings Institution, Washington, D.C., 1991, pp. 16.
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Respecto a lo seflalado en el parrafo anterior, el aporte que proponemos es
realizar una actualizacién de las estimaciones obtenidas en su momento por el
modelo, para luego incorporar caracteristicas de los paises de menor desarrollo
como son los ubicados en el 4rea andina. Para cstablecer el proceso de diferencias
existentes y mantener aquellas correas de transmision que existen entre los paises
desarrollados y los de menor desarrollo como son los andinos.

En adelante, haremos una presentacién del documento que los autores presentan
para explicar el impacto que tiene la coordinacion de la politica econémica en un
mundo interdependiente.

Mckibbin y Sachs® sefialan que es a principios de los noventa, cuando los
disefiadores de la politica econdmica y los politicos en los Estados Unidos
empezaron a analizar las implicaciones de la interdependencia macroeconémica
internacional; debido a que la posicién dominante de los Estados Unidos en la
economia mundial, podia permitirles ir sobre su propia via, y otros paises
simplemente se  ajustaban a las acciones del pais dominante. Como la
predominancia de la economia de los Estados Unidos ha declinado en términos
mundiales, dada la cada vez mayor importancia econémica de otros paises como los
europeos o Japon, a partir de los afios noventa se empieza a fijar cuidadosamente en
las politicas macroeconomicas de otros paises y tiene también que unir esfuerzos
para alcanzar la cooperacién macroeconoémica entre los paises mas industrializados.

El interés por la macroeconomia global fue creciendo por la emergencia de un
gran déficit comercial de los Estados Unidos, en los afios ochenta los cuales fueron
unidos a un gran superavit en Alemania y Japon; podria el déficit comercial
doméstico y el superavit externo ser interpretados como signos de la declinacién
Americana debido a las practicas comerciales injustas realizadas por los paises. Con
poca experiencia en el analisis de las fuerzas de interdependencia econdémica
internacional, muchos autores facilmente asumen que “las practicas comerciales
extranjeras injustas” serian el primer responsable para el gran déficit comercial, Si
hien estas practicas podrian explicar el déficit que tiene con el Iapdn, sin embargo
no podrian explicar el déficit que con casi todos los otros paises miembros de la
OECD que tuvo Estados Unidos en la década de los ochenta.

La hipdtesis que quiere ser contrastada por los autores es que los cambios
macroeconomicos identificables, mas que movimientos en las practicas comerciales,
darian cuenta de los desequilibrios comerciales mas importantes de la pasada
década. Se trata, entonces de examinar cuidadosamente, usando un modelo formal
en el cual el desequilibrio global podria ser determinado tanto cuantitativa como

Ibid. p. 1, Adn cuando en adelante no se pondra entre comillas. desarroflaremos ¢n extenso la
version en inglés que hacen los autores de la investigacion en cuestion.
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cualitativamente. También responder si estos desequilibrios podrian dar cuenta para
identificar esos movimientos macroeconémicos (no solo en politica fiscal, sino
también en politica monetaria, precios mundiales del petréleo, y algunas otras
variables), Se requiere también usar cl modelo para examinar la politica
seleccionada que los paises industrializados tienen para reducir los desequilibrios
globales.

El examen se extendera para determinar las caracteristicas esenciales de la
interrelacion entre los pafses industrializados especialmente Estados Unidos y
Europa con los paises andinos, y la implicacién macroeconémica entre los paises
andinos de su politica monctaria y fiscal y de las barreras arancelarias existentes.

Los resultados que arrojo el desarrollo de un modelo de simulacién
macroeconémica de la economia mundial se centr6 en particular en las
interrelaciones entre los mas grandes paises industrializados. El modelo esta
adaptado cuidadosamente a la teoria econdémica. Esto permite incorporar
expectativas mirando hacia adelante (forward looking) en mercados de activos y en
decisiones de ahorro e inversion. Toma en cuenta cuidadosamente los efectos de
largo plazo de cambios en la politica de corto plazo. Todas estas caracteristicas son
importantes al evaluar los efectos de las politicas macroeconémicas en los ochenta.

El modelo permite examinar el rol de los cambios de la politica macroeconomica
en la contabilidad de los desequilibrios globales. Se demuestra que el principal
movimiento en los desequilibrios globales en los ochenta puede estar vinculado a
cambios en la politica macroecconémica. Aunque no se presenta una explicacion
completa de la experiencia global macroeconémica durante los ochenta, el aporte
consiste en establecer un numero suficiente de cambios en un amplio rango de
variables macroeconémicas asi que no se necesita recurrir a especiales explicaciones
—por ejemplo a barreras comerciales injustas o al proteccionismo-, para dar cuenta
de los principales movimientos en los flujos comerciales y los desequilibrios
macroeconémicos. Ademas se preguntan si las politicas de comercio directo tales
como las cuotas sobre importaciones desde los otros paises permite superavit
comercial a estos respecto a los Estados Unidos y si estas medidas son respuestas
apropiadas a desequilibrios comerciales internacionales. Tales politicas, como se
muestra, puede tener solamente pequefios efectos en la reduccion de los
desequilibrios externos, pero grandes efectos en distorsionar la economia mundial.

Es también claro, sin embargo que hay muchos aspectos sobre la economia
mundial que no son capturados por el modelo. Porque el modelo es disefiado mas
simplemente (sin patrones de rezago arbitrario en las ecuaciones que muestran
modelos econométricos estandar para ajustar los datos cercanamente), no estamos
sorprendidos que el modelo pierda muchos de los cambios afio a afio en variables
claves. Aunque se queda corto al tratar de dar una complcta explicacion de
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desequilibrios macroeconomicos recientes, esto permite examinar otros temas
importantes en adicién al camino histérico de los datos.

Primero y mas directamentc puede ser util el modelo para examinar opciones
alternativas de politica para reducir los desequilibrios globales. ;Qué efectos
podrian tener sobre los Estados Unidos y los paises que se analicen, (en nuestro caso
estan: Venezuela, Colombia, Ecuador, Peri y Bolivia) los grandes recortes en los
déficit fiscales de los Estados Unidos?. Podria una eliminacién de los déficit
presupuestarios de los Estados Unidos ser suficiente para eliminar el déficit
comercial de los Estados Unidos? ;Cudles podrian ser los efectos sobre el resto del
mundo de la austeridad presupuestaria de Estados Unidos?.

Como se ha sefialado, las preguntas anteriores trataremos de responder
especialmente, en el marco de la interrelacién con los paises andinos.

Segundo, se puede usar el modelo para analizar la perspectiva para la
coordinacién de la politica internacional entre los pafses. Hay varias maneras de
mirar este tema, sc¢ puede responder si la coordinacion de politica internacional
podria jugar un rol util en las circunstancias histéricas inmediatas. ;Podran los
paises grandes adoptar una politica concertada para reducir los desequilibrios
globales o serd suficiente si cada pais toma decisiones por si mismo? . ;Podran los
paises mas grandes acordar conjuntamente sobre una distribucion de reglas para el
manejo de largo plazo de la economia global? Usando el modelo, se pueden evaluar
las propiedades de reglas macroecondmicas alternativas.

Tercero, La pregunta que queremos responder es ;si el modelo es lo
suficientemente flexible para permitir hacerse las mismas preguntas para el caso de
los paises andinos?

Una vez realizada esta introduccion el aporte que pretendemos realizar es el de
adaptar el instrumento metodoldgico, es decir el modelo presente en este estudio, a
la realidad de los paises andinos. Manteniendo los mismos ohjetivos y
profundizando en el tema de la coordinacién de politicas macroeconomicas,
distinguiendo las dos formas sefialadas anteriormente, entre aquella coordinacion
que se lleva a cabo de manera cooperativa o no cooperativa; pensando en las
ganancias y las pérdidas que implica imprimir cada una de las formas sefialadas.

Para mantener la comparabilidad con los resultados que se obtienen con
Mackibbin y Sachs, pretendemos recoger los analisis de los resultados que ofrece el
documento tedrico metodologico de Estados Unidos (pais que tiene una fuerte
influencia en la region), dos pafses industrializados y los paises andinos que serfan:
Venezuela, Colombia, Ecuador, Pert y Bolivia.
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2. Contenido del estudio

El analisis tiene cuatro componentes. Primero, se establece la teorfa basica de la
interdependencia macroeconémica ¢ introducc cl modclo de simulacion multipais,
de la economia mundial. Segundo, se aplica la teoria y la simulacién del modelo al
tema de los desequilibrios macroeconémicos globales, pasados y en perspectiva.
Tercero, se usa el modelo tedrico y se realiza la simulaciéon para estudiar los
beneficios potenciales de la coordinacién macroeconémica internacional. Cuarto, se
revisa la importante leccién que sugiere el analisis para los tomadores de decisiones.

2.1 Teoria del Modelo de Vinculacién Macroeconémica

En el primer componente, se determina la teoria basica de la interdependencia
entre paises y los canales por los cuales las politicas macroeconémicas se transfieren
de un pais hacia el otro. Se determina la importancia del régimen de tipo de cambio,
la movilidad de capital internacional y la fijacién de salarios entre paises como
determinantes de cémo interactiian las diferentes economias. También se introducen
aspectos intertemporales de politica macroecondmica y de las expectativas que
pueden jugar al afectar el desbordamiento de politicas macroeconomicas entre
paises.

El modelo teérico basico de interdependencia es el modelo de dos paises
desarrollado por Robert Mundell (1963)*y J. Marcus Fleming (1962). El modelo
simple Mundell-Fleming produce varias scfiales que ayudan a entender los trabajos
de los modelos de simulacion mucho mas elaborados. Como muestra el modelo
Mundell Fleming, una expansién fiscal bajo las condiciones de tipo de cambio
flotante y alta movilidad de capital -las condiciones relevantes de los 1980s-
conduce a una expansién del producto, una apreciacion monetaria y a un déficit
comercial. Una expansién monetaria, en contraste conduce a una expansion de
producto domestico, una depreciacion monetaria, y a un ambiguo y hasta pequefio
cfecto sobre la balanza comercial.

Asi, la combinacion de politica fiscal expansionaria y contraccionaria o politica
monetaria neutral, mix que ha sido aplicado en los Estados Unidos en la primera
mitad de los ochenta, produce una fuerza para la apreciacion monetaria sobretodo
en el déficit comercial, afectando el producto que depende de la fuerza relativa de la
politica monetaria y fiscal. Un movimiento contrario hacia la contraccion fiscal y la

Mundell, R. A. 1963: “Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible
Exchange Rates” En: Canadian Journal of Economic and Political Science, 29: 475-85

Fleming, J.M. 1962 “Domestic Financial Policies under Fixed and Floating Iixchange Rates” Lin:
International Monetary Fund Staff Papers 9:369-80.
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expansion monetaria, como en la ultima mitad de los ochenta en los Estados Unidos,
podria por lo tanto producirse una fuerza para la depreciacion y una reduccion en el
déficit comercial (al menos relativo al tamafio de la economia). Estos efectos sobre
los Estados Unidos fueron ademas amplificados por el hecho de que los cambios de
la politica fiscal en los tempranos ochenta estuvieron unidos por cambios contrarios
en la politica fiscal conducidos por los compafieros comerciales de los
estadounidenses que son Alemania y Japon. El efecto sobretodo sobre la economia
mundial es, por supuesto, el resultado de la aplicacion simultdnea de politicas a
través de la economia global.

Se profundizard mas adelante varios aspectos del modelo simple Mundell-
Fleming que debe ser alterado en un modelo mas grande y realista. Es necesario
mostrar los efectos dinamicos de politicas, tales como los efectos de largo plazo de
déficit comercial inducido por una expansion fiscal. También es necesario mostrar la
dinamica de precios y salarios porque €l producto y el tipo de cambio van hacia
atras en la economia. Y también es necesario mostrar los efectos de las expectativas
de futuros cambios de politica. Anticipar futuras acciones de politica, tales como las
expectativas a mediados de los ochenta de una reduccién futura del déficit
presupuestario pueden tener un inmediato y significativo efecto sobre los tipos de
cambio v las tasas de interés de largo plazo.

Los autores usaron un modelo de simulacion dinamica de la economfa mundial.
El modelo MSG2 tiene varias formas atractivas importantes que hacen una
herramienta qtil para el anélisis, por ejemplo, el modelo trata cuidadosamente con
los lados de la oferta y demanda agregada de las principales economias; la
consecuencia del largo plazo de la deuda y la acumulacion de capital; y el rol de las
expectativas en el mercado de cambios extranjero en los bonos, stock y mercados
de cambio extranjeros. Describimos con alguna profundidad la derivacion del
modelo, tan bien como la seleccion de valores de parametros numéricos.

El modelo no esta estimado por métodos econométricos, como un modelo
macroeconémico tipico de gran escala. El modelo esta calibrado por procedimientos
usados por constructores de “equilibrio general computable” o modelos CGE.
Donde ciertas importantes elasticidades son requeridos, los valores de parametros
claves de comportamiento son simplemente “invitados” sobre la base de
estimaciones estadisticas encontrados cn estudios econométricos publicados. Otros
valores de los parametros del modelo estan seleccionados, asi que el modelo replica
los datos en el afio base (2000).

Luego se usa el modelo para estudiar las implicaciones globales de cambios en
politicas monetaria y fiscal en la principal economia y regiones, schoks de oferta
causado por cambios en los precios mundiales del petréleo, y cambios en el flujo de
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préstamos a los paises en desarrollo. Los resultados del modelo son comparados con
el analisis teorico del modelo Mundell — Fleming que se introdujo y con resultados
desde otros modelos multipais. Usando el modelo, estamos habilitados a hacer
varias afirmaciones cuantitativas sobre los efectos de politicas macroeconémicas.

Se encuentra que una expansion fiscal en los Estados Unidos aumenta el
producto en ambos, los Estados Unidos y la economia fordnea, se aprecia el tipo de
cambio de los E.U., y empuja a los Estados Unidos al déficit comercial.
Inicialmente, la inflacién de los E.U. cae como resultado de la fuerte reduccion de
los precios de importacion; varios affos después la expansion fiscal, sin embargo,
muestra el relativo aumento de la inflacién de los E.U. de la linea de base (baseline).
En contraste a muchos modelos econométricos y de opinién popular, encontramos
que el incremento del producto extranjero desde una expansion fiscal en los E.U. es
répidamente invertida después del primer afio del cambio de politica. La rapida
expulsion “crowding out” del producto extranjero ocurre a través de una variedad de
canales familiares, tales como la tasa de interés mundial mas alta y el aumento de
precios extranjeros. En adicién esto ocurre a través de una contraccion en la oferta
agregada como resultado de costos de factor mas altos (mano de obra, insumos
importados, y costos mas altos de capital en el tiempo). La importancia del ajuste
del mercado laboral para determinar el signo de transmision de la politica fiscal
estuvo puesto de relieve a fines de los setenta por Argili y Salop (1979) y Sachs
(1980). Mostrando que este tema es empiricamente importante especialmente
cuando se muestra para los insumos multifactor (incluidos los insumos importados)
en el lado de la oferta de la principal economia.

Una expansion monetaria en los Estados Unidos también aumenta el producto en
el corto plazo, pero a un costo de inflacién mucho mas alto que con la politica fiscal,
porque el délar se deprecio después de una expansion monetaria. Los efectos de una
expansion monetaria sobre el equilibrio comercial de los E.U. no son claros: la
debilidad del dolar aumenta las ventas por exportaciones, pero la fuerte demanda del
producto aumenta la demanda de importaciones. Estos dos efectos estan sobre el
equilibrio.

Los ambiguos efectos de la politica monetaria de los E.U. sobre el equilibrio
comercial puntualiza una importante leccion para los decidores politicos de los E.U.
El déficit comercial de los E.U. no puede reducirse a ser medido por una
depreciacion del délar causado por una expansion monetaria de los E.U. La idea de
que un recorte de las tasas de interés de los E.U. conduce a la caida del ddlar, y a
mejorar la competitividad de los E.U. y el balance comercial, simplemente no
funciona. Los efectos expansivos de la moneda facilmente dejan fuera los efectos de
mejoramiento de la competitividad. Solamente los cambios de la politica fiscal
puede hacer confiable el mejoramiento de la balanza comercial.
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El modelo también muestra los efectos de las politicas econdmicas expansivas
sobre los Estados Unidos. Aunque los efectos cualitativos podrian ser invitados por
la teoria introducida anteriormente, las estimaciones cuantitativas son también
importantes porque ayudan a hacer precisa la extension a la cual la economia de los
E.U. esta sujeta a la influencia de la acciones macroecondmicas de las acciones de
politica. En general, la politica econdmica extranjera tuvo un impacto sobre los
Estados Unidos, pero es una concepcion errada pensar que la politicas
macroeconomicas extranjeras tengan una decisiva influencia. Puesto de otra manera,
los resultados cuantitativos del modelo argumenta fuertemente que la clave para
resolver los déficit comerciales de los E.U. no se relacionan con politicas de afuera (
por ejemplo, una expansion fiscal Japonesa aumenta las ventas de exportaciones de
los E.U.) sino mas bien con acciones de politica en los E.U.

El punto de partida es un modelo de dos regiones del mundo dividido entre
“home™ y “foreing” cada uno representa un pais. Adoptando el famoso modelo

Mundell Fleming?® (Fleming 1962; Mundell 1963; 1968).

El modelo estatico Mundell Fleming para dos paises: Examina la transmision de
las politicas monetaria y fiscal bajo diferentes supuestos de flexibilidad del tipo de
cambio, fijacién de salarios y movilidad del capital.

El modelo es simple; se focaliza en los efectos de corto plazo de cambios de
politica e ignora varios temas de largo plazo. La simplicidad ayuda a obtener
algunos resultados claros y esto permite examinar importantes complejidades
cuando se introduce el modelo de simulacion. En la siguiente seccion se examina
algunos aspectos dindmicos de la interdependencia macroecondmica. Aunque se
analizara en detalle en el siguientes capitulo. En la seccion final se introduce la
consecuencia de shocks de oferta en el modelo basico.

El Modelo Mundell Fleming’
Los mas simples supuestos sobre los movimientos de capital son que no hay

barreras a la movilidad de capital y que los inversionistas son neutrales al riesgo;
Nos referimos al caso de movilidad perfecta al capital. Las barreras a la inversion

Fleming, J. M. 1962: “Domestic Financial Policies under Fixed and Floating Exchange Rates”
International Monetary Fund, Staff Papers 9: 369-80.

Mundcll, R. A. 1963, “Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Rates.”
Canadian Journal of Economic and Political Science 29 475-85.

------------------ 1968. International Economics. Macmillan.

Romer David: Advanced Macroeconomics, second edition, University of California, Berkeley,
Mcgraw Hill, 1998,
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externa en muchos paises industrializados son pequefios, y muchos inversionistas
aparecen - deseando hacer grandes cambios en sus portafolios en respuesta a
pequeiias diferencias en las tasas de retorno. Como resultado, la movilidad perfecta
del capital es una buena aproximacién para muchos propositos.

Para expectativas en el tipo de cambio, el supuesto mas simple es que los
inversionistas no esperan que el tipo de cambio varié. Este supuesto puede
justificarse sobre la base de que es dificil encontrar evidencia de movimientos del
tipo de cambio. Estos supuestos sobre movilidad y expectativas de tipo de cambio
conduce al famoso modelo Mundell-Fleming.

La movilidad perfecta en el capital implica que si hubiera una diferencia en la
tasa esperada de retorno entre activos domésticos y extranjeros, los inversionistas
podrian poner toda su riqueza en los activos con los productos mas altos. Ambos
tipos de activos deben estar mantenidos por alguien, de aquf se sigue que las tasas
esperadas de retorno sobre los dos activos debe ser igual. La tasa esperada de
retorno sobre los activos externos en términos de moneda doméstica es la tasa de
interés externa mas algiin incremento esperado en el precio de la moneda extranjera.
Con tipo de cambio estético esperado, el cambio esperado en el precio de la moneda
externa es cero. Asi el requerimiento de que las tasas esperadas de retorno son
iguales es simplemente:

i=1i
Donde i" es la tasa de interés internacional; i’ se toma como dada.

Este momento es necesario distinguir entre tipo de cambio flotante y fijo. Con un
tipo de cambio flotante, la demanda agregada esta descrita por las siguientes
ccuaciones

() m - p° =49 - pi

(2) g = 04 - o1 + pg + yqg - vI
Siendo:

m: equilibrio monetario nominal

p:  nivel de precios

w: salario nominal

q: _ producto real

i

nivel de la tasa de interés
tipo de cambio definido como el precio en moneda doméstica de una unidad de

o
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moneda extranjera

tipo de cambio real
precio de consumo

gasto gubernamental real
impuestos reales

d

TR T P

La figura 1, muestra el set de puntos que satisfacen (1) y (2) en el espacio
producto — tipo de cambio. Un incremento en A= P*/P, siendo el tipo de cambio
nominal, aumenta el gasto planeado, el grupo de soluciones (2) tiene pendiente
positiva. En la figura se muestra la curva IS*, que cumple estas caracteristicas. Ll
tipo de cambio no afecta la demanda de dinero, el set de soluciones a (2) es vertical,
como se muestra en la curva LM*.

Figura No. 1

LM*

/S*

Modelo Mundell Fleming con un tipo de cambio flotante

Figura No. 2

LM*

Los efectos de un incremento en las compras del gobierno con un tipo de cambio flotante
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El hecho de que la curva LM* es vertical significa que el producto para un nivel
de precios dado —esto es la posicién de la Demanda Agregada- esta determinada
enteramente en el mercado del dinero. Suponer que el gobierno aumenta las
compras. Este cambio desplaza la curva IS* hacia la derecha. Como se muestra en la
figura 2, sin embargo, a un nivel de precios dado, esto conduce solo a la apreciacion
del tipo de cambio y no tiene ningun efecto sobre el producto. Asi la curva de
demanda agregada esta sin afectar.

Asumiendo un tipo de cambio fijo, se requiere dos cambios al modelo. Primero,
el tipo de cambio esta ahora atado a algin nivel:

3) &

Segundo, la oferta de dinero se vuelve enddgena mas que exogena. Para el
gobierno fijar el tipo de cambio, es mantener la compra o la venta de moneda
doméstica a cambio de moneda extranjera a la tasa £ El gobiemo no puede
independientemente fijar M, pero debe conducir este ajuste a asegurar que el tipo de
cambio permanece al nivel £.

La ecuacién (2) tipo de cambio es la ecuacion LM, esto sirve para determinar M
y puede ser rechazado. Asi estamos a la izquierda con la ecuacion I1S* y la ecuacion
del tipo de cambio (3). La ecuacién LM sirve solo para determinar M y puede ser
rechazada. Asi a la izquierda con la ecuacion IS y la ecuacion del tipo de cambio. La
curva IS* esta hacia arriba como antes, y la ecuacion del tipo de cambio es
simplemente una linea horizontal al nivel de £. La figura (3) muestra este caso.

Figura No. 3

A IS*

El Modelo Mundell-Fleming con un tipo de cambio fijo.

El resultado para este caso s el opuesto a aquellos para un tipo de cambio
flotante. Cambios en el gasto planeado ahora afectan la demanda agregada. Un
aumento en las compras del gobierno, por ejemplo, desplaza la curva IS* a la
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derecha y esta aumenta el producto a un nivel de precios dado. Distorsiones en el
mercado del dinero, en contraste, no tiene efectos sobre q para una nivel de precios
dado. Un aumento en la demanda por dinero, por ejemplo, conduce solo a un
incremento en la oferta de dinero.

Finalmente con un tipo de cambio fijo, el tipo de cambio en si mismo es un
instrumento de politica. Por ejemplo, una devaluacién —un incremento en el tipo de
cambio fijo- estimula las exportaciones netas y asi incrementa la demanda agregada.

En el 4rea andina, al momento existen paises con tipo de cambio fijo
(dolarizados) y flexible, por lo que las medidas cambiarias repercute de diferente
manera en el producto por lo tanto en la economia de estos paises.
Interdependencia macroeconémica de corto plazo®

Tabla No. 1

Modelo estético de dos paises

() m - p=¢q- pi

(1% m*—p*=4¢q*-pi*

(2) q =0A —0Ci+ ug +yq - vt
(2% g* =04 - oi+ ug +yqg*-vt
(3) p=w+8q

(3% pr=w?*+bqg"*

(4) w=2¢(p

(4" w* = (p°*

(5) p‘=ap+(1-—a)e+ p)
(5% p*=ap*+(l-a)-e+ p)
(6) A=e+ p*-p

(7) i= it

Como se definié anteriormente:
m: equilibrio monetario nominal
p: nivel de precios

w: salario nominal

q: producto real

i: nivel de la tasa de interés

¢: tipo de cambio definido como el precio en moneda doméstica de una unidad de moneda
extranjera

A tipo de cambio real

p¢: precio de consumo

g: gasto gubernamental real

t: impuestos reales
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Para comprender los mecanismos, en la tabla 1 se considera las claves para que
los cambios de politica macroecondmica este transmitida a otros paises.
Consideramos el modelo Mundell Fleming dado en las ecuaciones (1) hasta (7). Las
dos cconomias son simétricas estan el pais doméstico y el pais foraneo. El objetivo
es usar el modelo para encontrar los multiplicadores de politica del orden de dX/dY;
esto es, el cambio en la variable X como una funcién de un cambio dado en una
variable de politica Y (Y podria ser gasto fiscal G, la oferta monetaria M, y asi).
Cuando la variable X y la politica de variable Y corresponde al mismo pais, nos
referimos a los multiplicadores del propio pais; cuando X e Y correspondan a
diferentes paises nos referimos a multiplicadores del cruce de pais (cross-country) o
efectos de transmisién internacional.

El modelo formal es el siguiente, se asume que cada pais produce un bien que es
un sustituto imperfecto para el bien de otro pais. Ambos bienes son transables, que
usan en el pais de origen y exportan al otro pais. Porque los paises son simétricos,
cada ecuacion para el pais doméstico, tiene su idéntica contraparte en el pais foraneo
(indicada por un asterisco a la ecuacion en la tabla 1). El modelo ignora el rol de las
expectativas de inflacion y cambios en el tipo de cambio (técnicamente, los
individuos se asumen tener expectativas estaticas; esto es, la expectativa de no
cambiar los precios o el tipo de cambio). Por lo tanto no se intenta distinguir entre
tasas de interés real y nominal y no se intenta mostrar para las expectativas futuras
variaciones en el tipo de cambio.

La ecuacién (1) es la curva LM estandar que expresa la demanda de dinero en
cada pafs como una funcion del producto real y la tasa de interés. La curva IS esta
dada en la ecuacion (2), con demanda agregada escrita en forma semireducida como
una funcion del (logaritmo del) tipo de cambio real &, la tasa de interés , el gasto del
gobierno, la demanda externa y el nivel de impuestos®. El tipo de cambio real esta
definido en la ecuacion (6) como los precios relativos de bienes externos a bienes
domésticos, EP*/P. Notar que E se define como unidades de moneda doméstica por
unidad de moneda foranea (esto es, E es el precio de una unidad de cambio foraneo
en términos de moneda doméstica). Un aumento en E es una depreciacion de la
moneda corriente, y una caida es una apreciacion. A niveles logaritmicos,
escribimos el tipo de cambio real como A=p*+e-p. Cuando el tipo de cambio real se
deprecia (A aumenta), los bienes externos se vuelven mas expansivos relativamente
al bien doméstico. Un tipo de cambio real depreciado causaria un desplazamiento en
la demanda desde bienes externos y hacia bienes domésticos, por lo tanto
empujando la demanda agregada doméstica.

Mckibbin, Warwick y Sachs, Jeffrey (1991). La nota a pie de pagina seiala que se focaliza sobre un
cambio en el gasto del gobierno mas que sobre cambios en la politica impositiva. Los impuestos
seran discutidos en la seccién sobre “vinculos intertemporales”.
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Cambios en el tipo de cambio significa, que siempre se describira la tipo de
cambio desde el punto de vista de pais doméstico. Asi, cuando decimos que la
moneda doméstica se aprecia ( el tipo de cambio cae) estamos hablando sobre el
precio de una unidad de la moneda foranea en términos de la moneda doméstica.

En la ecuacion 3 se asume que el precio doméstico es un markup sobre los costos
de factores (salarios, en este caso), donde el markup es una funcion de demanda en
la economia. Esta ecuacién es consistente con la igualacion de las empresas entre el
producto marginal del trabajo con el salario real. En la ecuacion 4, los salarios
nominales del entorno se asume que son fijos ((=0)" o estan indexados al precio de
la canasta de consumo dc los agentes domésticos, los cudles estan definidos en la
ecuacién 5 como una ponderacion promedio de los precios de bienes producidos
domésticamente y el precio de importacién. Finalmente, la condicion de paridad de
interés esta dada en la ecuaciéon 7. El capital se asume esta perfectamente movil
internacionalmente (esto es, aqui no hay controles de capital) y los bonos foraneos
son tomados como perfectos sustitutos. Por que asumimos expectativas estaticas (asi
que el tipo de cambio esta esperando para permanecer sin cambio) el supuesto
conjunto de movilidad perfecta de capital y sustituibilidad de activos perfecta resulta
en la condicion que i=i*'’.

Aunque la movilidad del capital se asume es la norma, también queremos
considerar el caso en el cual el capital es inmévil entre fronteras porque existe
controles de capital. Esta condicion todavia se aplica para algunos paises, aunque
para el final de los ochenta casi todas las naciones industriales (y todas las mas
importantes) tenian controles de capital sustancialmente eliminados. En el caso de
capital inmévil, la condicion de paridad del interés no es de gran relevancia y esta
remplazado por una condicién que la balanza comercial cero."? Esta condicion
determina el tipo de cambio. Las tasas de interés son luego determinadas
independientemente en cada pais en los mercados separados del dinero.

El modelo basico ignora el rol de la riqueza y de aspectos de
interdependencia. Estas consideraciones seran introducidas después en este capitulo,

1 . . . .y .
Fn este modelo, cambios en el salario solo se dan por clausulas de indexacion. Asi, el caso de

salarios nominales fijos es cf mismo caso de cero indexacién ({=0). Note que cuando resolvemos
para este caso, también se asume que los precios son fijos (6=0).

La condicion general para movilidad perfecta de capital y sustituibilidad perfecta de activos es que
1a tasa de interés diferencial es igual a la tasa esperada de depreciacion: i, - i*, = ¢, - ¢

Con cxpectativas estdticas, la tasa esperada de depreciacion es cero, asi que la tasa de interés
nominal doméstica, i, debe igualar la tasa de interés nominal internacional, i*.

Técenicamente con inmovilidad completa de capital es que el equilibrio de la cuenta corriente es
cero (los residentes no pueden ni acumular tampoco desacumular activos externos), pero en este
simple modelo estitico no estamos distinguiendo entre la cuenta comercial y ia cuenta corriente
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y especialmente en subsecuentes capitulos con referencia a los modelos de
simulacién. No se examinara la consecuencias de sustituibilidad de activos
imperfectos; el lector esta referido a Oudiz y Sachs (1985) y a Branson y Henderson
(1985) para discusiones de este tema.

La naturaleza de la transmisién de politica depende del contexto institucional.
Considerando por ejemplo, el efecto de una expansion monetaria (E.U.) sobre el
resto del mundo. Si los salarios nominales se asumen negativos bajo tipos de cambio
flexible. Bajo tipos flexibles, el efecto transmision negativo se vuelve positivo si el
pais extranjero tiene un alto grado de indexacién salarial’’. Claramente, el esquema
institucional fija las materias de forma determinante.

Estamos interesados en las consecuencias —por la transmisién internacional de
politicas- de supuestos alternativos sobre el régimen de tipo de cambio, el régimen
salarial, y el grado de movilidad del capital, como sigue:

e Para tipos de cambio, un tipo de cambio flotante; un tipo de cambio fijo con el
pais doméstico tendria la responsabilidad para anclar la tasa y una tasa de tipo de
cambio fijo con el pais extranjero tiene la responsabilidad para anclar la tasa.

o Para la fijacion de los salarios, los salarios fijos en ambas economias; el salario
fijo en el pais doméstico con plena indexacion a los precios al consumo en el
pafs foraneo; y plena indexacién a los precios al consumidor en el pais
doméstico y salario fijo en el pais foraneo.

e Para la movilidad del capital, perfecta movilidad del capital y movilidad del
capital cero.

Inicialmente focalizamos sobre el modelo estandar Mundell-Fleming, lo que
asume movilidad del capital completo (nuevamente se asume que los bonos
domésticos y foraneos son sustitutos perfectos), tipos de cambio flexible, salarios y
precios seguidores. Luego se considera cambios en los supuestos seflalados. La
discusion inicial mantendra el supuesto de perfecta movilidad de capital. Al final
brevemente discutimos las implicaciones de relajar este supuesto.

Transmisién de la Politica Monetaria (expansion monetaria doméstica)

El impacto de la politica monetaria sobre el pais doméstico y el pais foraneo es
muy sensible a los supuestos alternativos considerados.

En adicion al supuesto salarial, otros supuestos son cruciales para determinar ¢l signo de la
transmisi6én de shocks entre paises. Por ejemplo, supuestos alternativos sobre como las expectativas
de tipo de cambio influye en los flujos de capital puede también revertir los resultados estandar.
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Entender porque los cambios en la transmisién bajo cada régimen, son temas
considerados en el modelo Mundell-Fleming; estos supuestos son de tipo de cambio
flotante, precios pegajosos y perfecta movilidad de capital.

Tipo de cambio flotante

Un aumento en el stock de dinero domeéstico bajo la tasa de interés doméstico
estimula la demanda doméstica.

1.a caida de la tasa de interés conduce a una salida incipiente de capital que
deprecia el valor nominal de la moneda doméstica y con precios pegajosos también
causa una depreciaci6n del valor real (esto es, reduce el precio relativo de los
precios domésticos).

Esta depreciacion incrementa las exportaciones netas. El resultado es un mas alto
producto doméstico, un mas alto precio al consumidor doméstico. (por los altos
precios de importacién causada por la depreciacién de la moneda doméstica).

Notar que los efectos sobre el equilibrio comercial es ambiguo, la fuerte
demanda doméstica tiende a aumentar las importaciones y a empeorar el balance
comercial. La depreciacién real de la moneda doméstica tiende a aumentar las
exportaciones y a disminuir las importaciones. Lo cual mejora el balance comercial.

Efectos en el pais foraneo: El producto fordneo actual cae porque ambos:
residentes domésticos y residentes fordneos sustituyen los bienes fordneos a bienes
domésticos en respuesta al cambio en precios relativos.

Una expansién monetaria en el pais doméstico reduce el producto foraneo, al
mismo tiempo, la depreciacion de la moneda doméstica baja el precio de lo bienes
domésticos en el mercado fordneo con caidas del indice de precios forineo al
consumidor.

Considerar el impacto de supuestos sobre fijacién de salario sobre el resultado
estandar Mundell Fleming.

Primer Grupo:

En el caso de indexacion doméstica (w=p°), el precio crece como consecuencia
del incremento de la expansién monetaria y el producto se reduce.
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En el caso extremo, con la indexacion plena doméstica, el producto en ambas
economias desaparece. Como la moneda domeéstica se deprecia, ambos, los salarios
domésticos y los precios domésticos (a través del paso de incremento de salarios)
aumentan. Por lo tanto, el tipo de cambio real no cambia y no hay sustitucion de
demanda fuera de los bienes foraneos hacia los bienes domésticos.

El equilibrio monetario real no cambia a despecho del cambio en los equilibrios
monetarios nominales (esos precios aumentan en la misma proporcion).

Por lo tanto las tasas de interés no cambian, lo que implica que no se reduce la
demanda real doméstica. El resultado es neutralidad monetaria.

Segundo Grupo:

En el caso de los salarios nominales domésticos estan fijos pero el salario
nominal fordneo estan indexados, conseguimos diferentes resultados (ambos desde
el modelo estandar y desde el caso de la indexacion doméstica).

Después de que la expansion monetaria doméstica, la moneda doméstica se
deprecia y las tasas de interés caen (como en la version inicial del modelo). Pero
ahora como la moneda fordnea se aprecia, los salarios foraneos y precios caen, o
disminuye la depreciacion real de la moneda doméstica y le reduce la pérdida
forénea.

El pais foraneo todavia experimenta bajas tasas de interés mundial — lo que
estimula la demanda- pero sin la pérdida en la demanda para sus bienes en mercados
foraneos debido a la pérdida de competitividad.

El resultado de la expansién monetaria doméstica es por lo tanto una ganancia
del producto para ambos, el pais foraneo y el pais doméstico, aunque la ganancia del
producto en el pais doméstico es mas pequefio.

El pais foraneo experimenta una caida en los precios del consumo por la
depreciacion de la moneda y por los precios bajos de los bienes domésticos.

Asi la expansion monetaria siempre causa una depreciacion de la moneda
doméstica y un aumento en el producto doméstico (excepto en el caso extremo de
indexacién doméstica plena). Esto causa una caida en el producto foraneo si los
salarios nominales foraneos son rigidos, pero un aumento en el producto foraneo si
el salario nominal foraneo esta indexado.
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Tipos de cambio fijo:

La flexibilidad del tipo de cambio y la transmision de la politica monetaria a
través de cambios en los precios relativos son importantes segiin lo sefialado
anteriormente.

Al discutir un tipo de cambio fijo es importante especificar cual pais es
responsable por mantener la fijacion. Una vez que un pais fija el tipo de cambio no
hay una politica monetaria independiente. Consideremos primero el caso en el que
se aplica la expansién monetaria, bajo tipo de cambio fijo. Segundo, el caso en el
que ¢l pais foraneo fija el tipo dc cambio

Segundo Grupo:

Un intento por expandir la oferta doméstica de dinero bajo un tipo de cambio
fijo (v la responsabilidad doméstica por fijar el tipo de cambio) no tiene efectos.
Como la expansion del crédito doméstico, la caida en la tasa de interés doméstica
conduce a una salida de capital incipiente que induce a una depreciacién incipiente
de la moneda doméstica.

El pais doméstico debe vender la divisa al tipo de cambio mantenido y en el
proceso este da marcha atras a la expansion inicial en la oferta monetaria. La salida
de reservas internacionales reduce el componente de reserva del stock de moneda
domeéstica exactamente por la cantidad de la expansion del crédito doméstico.

Tercer Grupo:

En el caso de que el pais foraneo se responsabilice por fijar el tipo de cambio, la
expansion monetaria en el pais doméstico conduce a una expansion monetaria en el
pais foraneo que hace necesario mantener el tipo de cambio tijo. El resultado es un
expansion monetaria global.

En el mundo Mundell Fleming de precios pegajosos, este aumento del producto
doméstico y foraneo reduce las tasas de interés global. En contraste al caso de tipos
de cambio flexible, €l incremento de la oferta monetaria esta positivamente
transmitida.

Si los salarios nominales son fijos tampoco tendra efecto sobre los precios
porque todos los precios se asumen, son markup sobre los salarios.
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Una vez mostrado el ajuste de precios y salarios a través de una combinacion
variable de precios sobre salarios e indexacion salarial nominal. Vemos que ambos
precios domésticos y foraneos aumentan como resultado de la expansion monetaria
global. Los efectos en ¢l producto de la expansion se reducen en ambos paises.

Transmisién de la Politica Fiscal

Tipo de cambio flotante:

Suponemos tipo de cambio flotante, precios pegajosos y alta movilidad de
capital.

Un aumento en el gasto fiscal aumenta el producto doméstico. La expansion
fiscal aumenta las tasas de interés. El aumento de la tasa de interés conduce a una
entrada de capital, esta entrada aprecia la moneda doméstica, aumenta la tasa de
interés internacional.

La apreciacién del valor real de la moneda desplaza la demanda hacia bienes
foraneos, lo que aumenta la demanda afuera. El resultado es que la politica fiscal
esta positivamente transmitida, alto gasto fiscal doméstico aumenta el producto
foraneo. Este es un efecto de altas tasas de interés.

La expansion fiscal tiene un efecto negativo sobre cl nivel de precios, porque la
apreciacion de la moneda doméstica baja el precio de los bienes foraneos en el
mercado doméstico. La politica fiscal es menos inflacionaria que la politica
monetaria. Es importante puntualizar que la expansion fiscal empeora sin
ambigiiedad el balance comercial del pais doméstico.

En el caso de expansion fiscal la apreciacion real de la moneda doméstica
empeora el balance comercial, reforzando cl cfecto de demanda doméstica mas
fuerte.

Una vez que los salarios se ajustan a los cambios en el nivel de precios,
nuevamente encontramos que la transmision de la politica fiscal puede afectar de
manera importante.

Con indcxacién foranea, no es necesariamente mas grande el aumento del
producto extranjero. En este caso la apreciacién nominal de la moneda corriente
aumenta los salarios foraneos y los precios.
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Esto reduce la competitividad foranea, el efecto negativo de una tasa de interés
alta, junto a un mejoramiento pequefio en la competitividad internacional (o ain un
empeoramiento de la competitividad) puede ser suficiente para que haya un
desbordamiento positivo desde la demanda en la economia doméstica.

Por lo tanto el producto foraneo puede caer, notar que los precios domésticos
pueden subir si los precios externos suben, por mas que haya una apreciacién de la
moneda doméstica. Asi los precios de importacion en la moneda doméstica puede
aumentar mas que caer.

Tipo de cambio fijo:

Si el tipo de cambio fijo es del pais doméstico, un cambio en la politica fiscal
doméstica implica también un cambio en la politica monetaria. La expansion
incipiente requiere una expansion monetaria en el pais doméstico. Los efectos en el
producto son claros porque la expansion en la politica monetaria refuerza los efectos
expansivos en la politica fiscal. Con precios y tipos de cambio nominal fijos, el tipo
de cambio real y los precios al consumidor en ambos paises no puede cambiar.

Con indexacién y precios variables en cada pais, tanto doméstico como foraneo,
una expansion fiscal con anclaje del tipo de cambio del pais doméstico aumenta sin
ambigiiedad, los precios y el producto en el pais doméstico y foraneo. La politica
fiscal por lo tanto es transmitida positivamente.

En el caso de indexacion fordnea, el aumento en el producto aumenta los precios
foraneos y deprecia el valor real de la moneda doméstica (esto es la competitividad
mejora si A aumenta).

Lo opuesto ocurre con indexacién doméstica, la cual aumenta los precios
domeéstico y por lo tanto causa que el tipo de cambio caiga mas que lo que aumenta.
Los resultados son menos claros cuando las expansion fiscal es adoptada por el pais
que no es responsable por fijar el tipo de cambio. Cuando el pais doméstico se
expande y el pais foraneo fija el tipo de cambio, una expansion monetaria en el pais
doméstico resulta en una cxpansion monctaria foranea, por otro lado, una expansion
fiscal doméstica, resulta en una contraccién monetaria foranea.

Ahora, el producto doméstico todavia aumenta en respuesta a la expansion fiscal
doméstica, pero el producto foraneo puede aumentar o caer por la contraccion
monetaria foranea.
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Ambigiiedad similar ocurre en la respuesta de precios una vez que ellos
muestran ajustarse a la presion de la demanda. Bajo un régimen de tipo de cambio
dado, movimientos indexados reducen los efectos reales en los productos (ambos
doméstico y fordneo) de un cambio de politica fiscal dada.

Importancia de la movilidad del capital

E! supuesto es que no hay flujos de capital entre las dos economias. Bajo el caso
del tipo de cambio flotante, se asume que el balance comercial es siempre igual a
cero. El ajuste del tipu de cambio a mantener el equilibrio comercial. Bajo el caso de
un tipo de cambio fijo, se asume que el ajuste de la tasa de interés domestica se
ajusta claramente al mercado monetario, segun el tipo de cambio dado y que el
equilibrio comercial esta unido por una ganancia equivalente o pérdida en reservas
internacionales.

Cuando los flujos de capital estan prohibidos, un tipo de cambio flotante absorbe
la economia desde shocks forancos. Porque la cuenta comcrcial csta siempre en
equilibrio, algunos cambios en politica en un pais no tiene efectos sobre el balance
comercial. El cambio en el tipo de cambio alimentan los precios de importacion,
pero esta no tiene efectos sobre la demanda doméstica. Se asume que el precio de
bienes domésticos entran a calcular los equilibrios reales monetarios. La politica
monetaria y la politica fiscal aumentan el producto doméstico y los precios y bajan
los precios al consumo foraneo, pero sin efecto sobre el producto bajo cada supuesto
de salario.

La fijacion del tipo de cambio tiene varias implicaciones interesantes. Primero
debemos ser cuidadosos al especificar como el tipo de cambio esta fijo. El supuesto
estandar es que en el corto plazo la autoridad monetaria acumula o desacumula
reservas si el equilibrio comercial se mueve en superavit o en déficit En el tiempo
este cambio en reservas alimenta la oferta monetaria, y esto tiende a reducir la
oferta monetaria, y a reequilibrar la cuenta comercial FEsto implica que una
expansion del crédito doméstico puede tener efectos reales de corta vida, aunque el
ajuste de reservas tienden a eliminarse en el tiempo. Con precios fijos y tipo de
cambio fijo, el producto doméstico aumenta para ambas expansiones monetaria y
fiscal. Por supuesto, los precios al consumo y el tipo de cambio real no pueden
cambiar. El equilibrio comercial puede deteriorarse para ambos cambios de politica,
esto significaria un positivo desbordamiento a la economia foranea. En el tiempo, la
caida en reservas foraneas reducirfa la oferta doméstica monetaria, la cual podria
contraer la demanda doméstica y hacer ambas politicas monetaria y fiscal inefectiva
en ¢l largo plazo.
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Anadiendo dinamica

El modelo Mundell Fleming ignora factores potencialmente importantes, como:
consideraciones intertemporales, tales como ajustes dindmicos en los precios,
stocks de capital y riqueza financiera, también el rol de las expectativas. En un
mundo de expectativas racionales, las expectativas de cambios de politica futura
puede tener un importante impacto sobre el comportamiento privado actual. Una
gran literatura han extendido sobre el modelo Mundell-Fleming, dinamica y
expectativas

Una vez que la dinamica esta incorporada en el modelo, una distincion necesita
ser dibujada entre el impacto de corto plazo de politica y las consecuencias de largo
plazo. Los déficit fiscales, conducen a la acumulacién de deuda gubernamental; la
inversion conduce a la acumulacién del stock del capital; y el déficit comercial
conduce a la acumulacion de deuda foranea. Como estos cambios en los stocks de
activos, también hace que los activos de precios y de consumo privado y
comportamiento de inversion. Algunos de los efectos de incorporar la acumulacion
o desacumulacién de activos fisicos y financieros han sido revisados por Branson y
Henderson (1985). Aqui se introduce un aspecto importante por las consideraciones
dindmicas. La restriccién presupuestaria de largo plazo impuesto sobre el
endeudamiento del sector piblico y endeudamiento internacional.

El cambio en la deuda gubernamental real (denotada con B, por bonos), es igual
al exceso del gasto gubernamental real sobre bienes y servicios (G) sobre los
impuestos a los ingresos reales (T), mas el costo real de servicio de la deuda
gubernamental. Dejar B, es la deuda al comienzo del periodo t. Luego, el cambio B,
puede ser escrita como:

(8) Br+l - BI = Gl + rl—lBI - Tr
9) I+ rl—l) = +i )P, /'F)

Aqui, r,, es la tasa de interés real, aproximadamente igual a la tasa de interés
nominal pagado entre los periodos t-1 y t sobre la deuda mantenida al final del
periodo t-1 menos la tasa de inflacién entre periodos t-1 y t.

En algun periodo particular, cuando el interés sobre la deuda cae debido a que el
gobierno puede seleccionar pedir prestado los fondos que necesita para cumplir con
el pago de intereses. Pero en el largo plazo, el gobierno debe estar habilitado a servir
su deuda con sus propios ingresos mas que con sus posteriores endeudamientos. Por
otro lado la deuda puede crecer explosivamente répido —a la tasa real de interés- con
B,,,=(1+r_,)B,. Eventualmente, varios acreedores podrian parar los préstamos. Si
regulamos ¢l caso de un final dc dcuda cxplosiva, podemos dcrivar una restriccion
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presupuestaria intertemporal sobre el gobierno, Si la tasa de interés real se asume
constante (solo para propositos de simplificar la presentacién), podemos derivar lo
siguiente:

(10) B, =3 (1+r) (T, ~G,)

=/

Esta ecuacién dice que si el gobierno tiene un stock de deuda B, el cual ha sido
heredado desde los déficit presupuestarios del pasado hasta el tiempo t, este debe
alcanzar futuros supervit sobre el presupuesto primario, que es el equilibrio
presupuestario excluido el pago de intereses sobre la deuda. Mas especificamente, el
valor presente del superavit primario futuro debe sumar al stock inicial de deuda. La
ecuacion 10 tiene un significado intuitivo. En el largo plazo, un gobiemo sirve su
deuda por los superavit primarios. El gobierno no tiene superavit primario cada
periodo, pero debe implementar una politica presupuestaria tal que el valor presente
del superavit presupuestario y el déficit iguala el stock inicial de deuda que debe
servir, B,. Asi un gobierno que comienza arrastrando con una pesada deuda inicial B,
tendra que alcanzar mas grandes superavit primarios en el futuro, que un gobierno
que arrastre con deudas iniciales mas pequerias.

Esta no es garantia de que un gobierno planecara satisfacer la restriccién
presupuestaria intertemporal.  Un gobierno puede intentar pedir prestado
indefinidamente sin atencién a la necesidad de satisfacer la restriccion
presupuestaria de largo plazo. Pero eventualmente los acreedores restringirdn sus
préstamos y demandaran que el gobierno comience a servir su deuda fuera de sus
propios recursos, mas que fuera de sus préstamos continuados. En este punto el
gobierno estara forzado a aumentar los impuestos, a bajar el gasto, o a alcanzar una
combinacion de los dos. Cuando se especifica la politica fiscal, se impone
restricciones presupuestarias de largo plazo, en el sentido de que nuestra alternativa
de politica seleccionar explicitamente tomar en cuenta que alguna acumulacién de
deuda debe eventualmente ser servida a través de superavit presupuestarios
primarios futuros.

Una ecuaci6n dinimica similar mantenida para el cambio en la posicién de los
activos netos foraneos de una economia es:

(1) A —A =M, - X, +r4,

1+

En la ecuacién 11, A se define como la deuda externa real neta; esto es, demanda
neta del extranjero sobre residentes domésticos, deflactado por el deflactor del
precio. Se asume que estas demandas de ingreso son a la tasa de interés doméstica.
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Esta ecuacion puede ser vista como un aumento de importaciones relativas a
exportaciones incrementada a la tasa a la cual la deuda externa esta siendo
acumulada.

Como con la restriccion presupuestaria del gobierno, el pais como un todo
enfrenta una restriccion presupuestaria impuesta por el resto del mundo (mas
precisamente, porque los paises no operan como una unidad monolitica, podriamos
notar que la restriccion presupuestaria del pais puede derivar por la adicion de la
restriccion presupuestaria intertemporal, enfrentando los agentes separados en la
economia). Como con el presupuesto, una nacién como un todo no se mostrara —en
cl largo plazo- al servicio de su deuda internacional simplemente por pedir prestado
el dinero necesario para hacer el pago al servicio internacional. Especificamente, los
acreedores internacionales del pais no mostraran la deuda internacional neta al
crecer por siempre a la tasa de interés real. Esto puede probar, en la misma manera
que la restriccion presupuestaria de largo plazo del gobierno debe establecer, que los
residentes de un pais enfrenta la siguiente restriccion presupuestaria de largo plazo:

(12) 4, =3 A+r) (X, - M,)

=t

De acuerdo a esta ecuacidn, un pais debe servir su deuda internacional neta
alcanzando superavit presupuestarios (en bienes y servicios) en el futuro, con el
valor presente descontado de superavit comerciales igual al endeudamiento neto
inicial. Un pais que comienza el periodo t con una deuda neta inicial A, debe lograr
grandes superavit comerciales en el futuro (por supuesto no necesariamente cada
periodo). Asi, desde que los Estados Unidos debe acumular una larga deuda
internacional neta en el curso de los ochenta de acuerdo a los datos oficiales, los
Estados Unidos tendra que alcanzar grandes superavit presupuestarios en el futuro.

Como con el déficit presupuestario, no es automatico que la economia se ajuste
de manera perfecta a la restriccion presupuestaria intertemporal en la ecuacion 12.
los residentes del pais (especialmente en el sector publico) pueden intentar
endeudarse pesadamente desde el resto del mundo, hasta el punto en el que los
préstamo internacionales, se detengan abruptamente y por lo tanto empuje al pais
abruptamente desde un déficit comercial a un superavit comercial. Pero si la
acumulacién de deuda foranea refleja un bajo nivel de ahorros privados, esto es mas
que un mecanismo de ajuste automatico, como la riqueza nacional declina porque la
deuda fordnea crece, los hogares recortaran atras su consumo causando una caida en
las importaciones M y un aumento en las exportaciones X.

Capturar los efectos ingreso, podemos introducir la riqueza financiera de los
hogares en la curva IS, En general, la riqueza financiera incluira tenencia de bonos
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del gobierno (B), mas tenencias de igualdad menos la deuda privada ncta al resto del
mundo (A). Se ignora la riqueza de acciones hasta el siguiente capitulo,
escribiremos la riqueza financiera de los hogares como B-A. La curva IS se vuelve:

(2" g =6A—0i+ g+ *+O(B,—4,)-vl

Suponga ahora que el ahorro privado es bajo, asi que la demanda agregada es
alta y el pais esta incurriendo en un déficit comercial. En el tiempo, un aumento, por
lo tanto causaria una declinacién total en la demanda total agregada y eventualmente
un desplazamiento de la economia desde un déficit comercial a un superavit. Si la
economia es dinimicamente estable (una forma del modelo que verificamos
numéricamente), luego el ajuste del balance comercial sera tal que garantice que la
restriccion presupuestaria en el largo plazo en la ecuacion 12 este satisfecha.

Incorporando expectativas racionales

Una extension adicional del modelo basico Mundell Fleming es asumir quc las
expectativas son mirando adelante, asi que las expectativas concierne al futuro de
las variables, esto tiene un efecto sobre el comportamiento corriente. Dornbush
(1976) por ejemplo, extiende el modelo basico Mundell-Fleming mostrado por el
comportamiento mirando hacia adelante con respecto a variaciones en el tipo de
cambio y analiza las implicaciones para la politica monetaria. Sachs y Wyplosz
(1985) toma esencialmente el mismo modelo y analiza las implicaciones para la
politica fiscal. Muchas de las extensiones claves en esta area, al focalizar mirando
hacia adelante los precios de los activos, fueron resumidos por Obtsfeld y Stockman
(1985).

2.2.  Aplicacién y simulacién del modelo a los desequilibrios globales

En el segundo componente, s¢ usa ¢l modclo para determinar los origenes y
efectos de los desequilibrios macroeconémicos de recientes afios. Se muestra que el
modelo puede ser usado para explicar muchos de los importantes movimientos en la
macroeconomia global en el periodo 1978 — 89. Se sugiere como aporte no solo
explicar muchas de las caracteristicas cualitativas del periodo pero hacerlo
razonablemente bien en explicar las caracteristicas cuantitativas también. Aunque no
capture todos los cambios afio a afio, el modelo es exitoso en explicar el movimiento
decisivo en la posicion comercial de los Estados Unidos. Podremos ver que el
modelo explica los movimientos en el déficit comercial mayormente como el
resultado de movimientos en politicas fiscal y monetaria, en los paises mas
industrializados, combinado con la dinamica natural del modelo.
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Como se explica, el camino que se aporta es nuevo y es un importante avance
sobre las maneras tipicas de determinar el “camino de la historia”. En nuestro
modelo —y posiblemente en los hechos — el estado de la economia mundial en algan
afio depende no solo sobre las politicas que estdn siguicndo en cse afio, pero también
sobre las expectativas publicas de las politicas que seguiran en el futuro. Por lo
tanto, al intentar ver si el modelo puede contar afio a afio los desarrollos durante el
periodo de andlisis, debemos tomar en cuenta no solo los cambios actuales y en
politicas sino también cambios en las expectativas que seran mantenidas por el
publico durante cada uno de estos afios. De esta manera se muestra como, cambios
en la economia mundial resultan desde cambios en las actuales politicas asi como
también desde cambios en las expectativas sobre futuras politicas.

Para cumplir la simulacion histérica, se usa la evidencia de la OECD al calibrar
la razonable expectativa futuras del publico sobre las politicas fiscal y monetaria en
cada una de los mas importantes paises industriales en cada afio, entre 1978 y 1989.
Por ejemplo sobre la base de esta metodologia, se asume que en 1981 el publico
esperaba déficit presupuestarios modestos en los Estados Unidos durante le periodo
1081-85. Por 1982, no solo las previsiones de los déficit corrientes mucho mas altos,
pero asumimos que las predicciones de todas los déficit futuros durante 1983-86
tiene también que aumentar de manera empinada.

Esta investigacion es relevante en politica tarifaria, para los Estados Unidos
respecto a Japén en orden a reducir el déficit comercial. En este experimento,
asumimos que la politica tarifaria es neutral a los ingresos (esto es, que los ingresos
tarifarios son devueltos al publico a través de cortes de impuestos) en orden a
mantener clara la distincién entre politica comercial y politica presupuestaria.
Encontramos que las tarifas en contra de bienes japoneses realmente reduce las
importaciones desde el Japén, pero que este tiene varios otros efectos indirectos que
nulitan algun mejoramiento total de la balanza comercial de los Estados Unidos.
Parte de la demanda se extiende a importaciones desde otros paises y parte se
extiende sobre el incremento en la demanda para bienes de los E.U. El incremento
de la demanda doméstica causa aumentos en la tasa de interés de los E.U., de alli se
induce un incremento total del tipo de cambio que reduce la competitividad de las
exportaciones de Estados Unidos. Al final aunque las importaciones desde el Japon
cae, las exportaciones de los Estados Unidos también cae, y las importaciones de
E.U. desde otras partes del mundo aumenta.

El resultado en el ejercicio de simulacion da actualmente un ligero
empeoramiento del equilibrio comercial total, Estas conclusiones negativas sobre el
rol de la politica comercial podria mantenerse si la tarifa es impuesta para todas las
importaciones de los E.U. mas que solo sobre aquellas del Japén. En este caso, la
apreciacion del dolar y la declinacion en las exportaciones de la competitividad de
los E.U. podria aun scr mas grandc quc para un objetivo tarifario sobre ¢l Japén.
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No se niega la posibilidad teérica de un aterrizaje duro para la economia de E.U.
Realmente, la evidencia desde el hemisferio norte es suficientemente clara, desde la
experiencia de México por su duro aterrizaje en 1982 cuando los créditos externos
de repente se secaron. Se argumenta en contra de la posibilidad de un duro aterrizaje
durante los primeros afios 90, bajo los motivos de que las condiciones financieras
internacionales de los Estados Unidos fueron en esa época muy superiores a aquellas
condiciones de los paises tales como México, antes de su duro aterrizaje.

Esto no es negar que el crecimiento real de los E.U. al final de 1990 tenga
sustancialmente que ser lento, pero ademas se argumenta que la lentitud es debido a
una combinacion de factores domésticos y a un nuevo shock petrolero, mas que a
una repentina salida de financiamiento externo para el déficit comercial de los E.U.
No se descarta que un duro aterrizaje eventualmente podria ocurrir, debido a que el
gasto fiscal continue creciendo tanto que reduzca las condiciones de financiamiento
de los E.U. a condiciones financieras como las de México en 1982.

El equilibrio dindmico general en un modelo de la economia mundial

El modelo Mundell-Fleming puede ser usado con una variedad de extensiones
incorporando muchos de los importantes canales en los que las politicas
macroeconémicas son transmitidas entre paises. Pero un modelo simple rapidamente
se vuelve dificil de manipular cuando se acumulan stocks y se incorpora
expectativas mirando hacia delante. Es claro que la escala y signo de la transmision
internacional de shocks requiere magnitudes empiricas para resolver ambigiiedades.
A continuacion, se desarrolla en detalle un modelo macroecondmico de equilibrio
general dinamico.

Varias formas distinguen este modelo de otros modelos empiricos globales:

e El lado de la oferta y la demanda de las economias principales estan
explicitamente modeladas.

e Las ecuaciones de la demanda esta basado sobre una combinacion de la
optimizacion del comportamiento intertemporal y el comportamiento de
restriccion de la liquidez.

e Los flujos principales tales como la inversion fisica, los déficit fiscal y los
desequilibrios en la balanza de pagos acumulados en stocks de capital, deuda
gubernamental, y deuda externa neta, cambia la composicion y la riqueza global
en el tiempo.

e FEl ajuste de la riqueza determina equilibrio de stock en el largo plazo pero
también retro alimentan las condiciones econdémicas de corto plazo a través de
grupos de mercados que miran hacia delante, mercado de bonos y mercados de
cambio foraneos.
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e Estos mercados de activos nacionales estan vinculados globalmente a través de
la alta movilidad internacional de capital.

A continuacién se desarrolla el modelo para la aplicacion en posteriores acapites.

El modelo MSG ha sido desarrollado en dos distintos escenarios. La primera
version fue un modelo multiregional basado sobre la teoria Mundell-Fleming con
precios ajustados (sticky). Este fue un modelo Keynesiano estandar con el supuesto
adicional de expectativas racionales en el mercado de activos, Formado en la base
por Sachs y Mckibbin (1985); Mackibbin y Sachs (1986°), Mackibbin y Sachs
(1986b); Ishii, Mackibbin y Sachs (1985); Sachs (1986a); y el modelo de
comparacién Brookings reportado en Bryant y otros (1988).

El nuevo modelo desarrollado en este capitulo, llamado MSG2, esta basado mas
firmemente sobre fundamentos microeconomicos. Este se basa en el supuesto de que
los agentes econdmicos maximizan la funcion objetivo intertemporal. Esta idea es
similar a los modelos de equilibrio general computable (CGE), excepto que el
concepto de tiempo y dinamica son de fundamental importancia en el modelo
MSG2. Las varias rigideces que estan aparentemente en datos macroecondmicos
son tomados en cuenta siguiendo desviaciones del comportamiento optimizados
completo. Como con algiin proyecto que se proponga describir la realidad, algunos
trade offs entre rigor tedrico y empirico son inevitables.

Se resuelve tipicamente el modelo en una forma linealizada, facilitando los
ejercicios de optimizacién de politica con el modelo y el uso de teoria de juegos
dinamico lineal — cuadratico con el modelo completo no lineal. Hemos
experimentado con del modelo no lineal encontrando que las propiedades del
modelo no lineal corresponde cercanamente a la version  linealizada,
particularmente sobre los aiios inicial de algunos shocks. La estabilidad de los
modelos linealizados pueden ser confirmados por un anélisis de los modelos
eigenvalues.

En el ajuste del modelo a datos macroeconomicos, se adoptd una mezcla de
técnicas de calibracion CGE vy las estimaciones econométricas de series de tiempo.
El modelo tiene varias formas atractivos que enfatizan las garantias en esta revision.
Primero, todas las relaciones stock-flujo estan cuidadosamente observadas. Los
déficit presupuestarios acumulados en stock de deuda piblica; déficit en cuenta
corriente acumulada en posiciones de inversion foranea neta; e inversion de capital
acumulada en el stock de capital. El crecimiento de la productividad mas el
crecimiento en la fuerza laboral se asume es e 3 por ciento para cada region.

Un segundo atractivo es que la forma de los mercados de activos es eficiente en
¢l sentido de que los precios de los activos estan determinados por una combinacion



34 CUESTIONES ECONOMICAS

de intertemporal condiciones de arbitraje y expectativas racionales. Por virtud del
supuesto de expectativas racionales y el comportamiento mirando parcialmente
hacia delante de hogares y firmas, el modelo puede ser usado para examinar los
efectos de cambios futuros de politica, tales como la secuencia de déficit
presupuestarios futuros. En cambio una de las dificultades técnicas del uso del
modelo MSG2 es que cada simulacion requiere que la secuencia futura entera de
politicas anticipadas son especificadas. En la practica, caminos de cuarenta afios de
variables de politica, o reglas politicas endégenas, debe ser especificado.

Un tercer atractivo es la especificacion del lado de la oferta. Aqui hay varios
puntos valiosos. Primero, las decisiones factor insumo son basadas en parte sobre la
maximizacion de beneficios intertemporales por las firmas.. El trabajo y los insumos
intermedios son seleccionados para maximizar beneficios en el corto plazo, dado un
stock de capital que esta fijado en cada periodo. El stock de capital esta ajustado de
acuerdo al modelo de la q de Tobin de inversion, derivado de las lineas en Hayashi
(1979) La q de Tobin es el valor sombra del capital y envuelve de acuerdo a una
proyeccion de expectativas racionales de futuros beneficios después de impuestos.

El modelo

En esta seccion se subraya las bases tedricas de las ecuaciones; Cada region en
el modelo produce un bien que es un sustituto impertecto en las decisiones de
produccién y consumo de las otras regiones. Cada region industrial se asume
produce un bien final que es usado para propdsitos de inversion y consumo en esa
region u en todas las otras regiones.

Los hogares

Se asume que los hogares consumen una canasta de bienes en cada periodo; la
canasta esta hecha de bienes domésticos (ambos publico y privado) y bienes
importados desde cada region industrial. Los hogares reciben ingresos para comprar
los bienes por provision de servicios laborales para la produccion y reciben un
retorno por la tenencia de activos financieros.

El Consumo Agregado esta anidado en la siguiente forma:
Cv — Cv {C d , C m }
cm o= Ccn {C li/ C ((}/ C ;/ C 1{1/

Donde C¢ es el consumo del bien doméstico, C™ es el consumo de la canasta de
importaciones, y CY, es el consumo por los Estados Unidos de bienes producidos en
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el pais i (i=J,G,E,R) es decir, Japon (J), Alemania (G), de! Resto del Sistema
Europeo (E), del resto de la OECD (R), paises exportadores del petroleo (0), y de
menor desarrollo (L).

La decision de como gasto en consumo esta asignado entre los varios bienes en
el tiempo esta basado sobre un consumidor representativo que maximiza una
funcién de utilidad intertemporal de la forma:

[ @) +vG " "ds,

sujeto a la restriccion de riqueza:

() dFids=(r,~n)F,—M,/P)+W,L(-7)/ P, ~P'C,/P,

() F=M/P+B+qK, +4,+VOI,+VPE

La utilidad en algtin periodo es escrito como una funcion separable aditivamente
de consumo del bien privado(C) y el publico (G). Descontando el tiempo futuro del
consumo per capita, La tasa de preferencia temporal (6) ajustada por la tasa de
crecimiento real (n) es usada. La ecuacién de acumulacion de riqueza dada en la
ecuacion 2 asume que el cambio en la tenencia de activos financieros reales (dF/ds)
consisten en un flujo de retorno sobre los activos iniciales ([r-n]F), mas el ingreso
laboral real después de impuestos, menos el gasto real sobre el consumo. Los
activos financieros son definidos como equilibrios reales de dinero (M/P), los bonos
gubernamentales en las manos del publico (B), la riqueza de acciones (qK), y la
tenencia de activos foraneos netos (A). En la definicion de riqueza financiera
también incluimos el valor de las reservas de petréleo domésticas (VOIL) y el valor
presente de los beneficios aumentando desde el comportamiento del precio de las
empresas domésticas en mercados foraneos (VPE). Note que P es el precio del bien
doméstico y P¢ es el precio de la canasta de bienes de consumo (p°=P*/P). Note
también que los bonos estan incluidos como parte de la riqueza financiera, pero,
como la solucion dada abajo, no implica que los bonos son parte de la riqueza total.

Realizando el Hamiltoniano para este problema, asumiendo U(C)=log C, y
resolviendo dan las condiciones de primer orden:
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3) P, =VIC,

4 du,/dt =(0—r)p,

Donde p es el valor sombra del consumo. Resolviendo estas condiciones da:

(5) dp*Cldt = (r, -0)p°C,

La ecuacién S implica que si r=0, el consumo real per capita es constante en el
estado estacionario.

La restriccién presupuestaria dada en la ecuacion 1 puede ser integrada y escrita
como:

(6) rpch‘[—(le,\-ﬂ;)(,\v—r)ds _ H, 4 Fr’
Donde H, es la riqueza humana real en el periodo y esta definida como:
(7) [w.L,a-7)/ P "ds = H,

La riqueza real humana es el valor presente descontado del futuro en términos
reales, después de impuestos del ingreso laboral, donde

R, =1/(s—1) J‘ r.dv

Y 1, es la tasa de interés real de corto plazo en el periodo t.

Desde la condicion de primer orden dada en la ecuacién 5, encontramos:

®) [ pec, e dr=ptCo O =)

Esto puede ser sustituido en 6 dando:
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) C, =@-niF +H}/ p;
Reescribiendo la condicion de la riqueza humana da:
10) dH,/dt =(r,—n)H, —w,L,(1-1,)

Esta solucion para el consumo agregado es un modelo de ciclo de vida familiar
donde, por el supuesto de utilidad logaritmica, encontramos que el consumo
agregado es una funcion lineal de riqueza real, el cual comprende la riqueza
financiera la riqueza humana.

Asumiendo que el consumo agregado es una CES (elasticidad de sustitucion
constante) anidando los bienes domésticos y foraneos, encontramos ecuaciones para
el gasto sobre cada bien como una funcién de gasto agregado:

(1) C!=[p5 (P°/P)7]C o, =1/1- B3)
(12) c” =[(l—ﬂ2)“'(PC/P”’)U']C,

donde

(13) peC =pPmC™ + pC?

PC(I—O'l) :ﬂ;lp(l_o-l) +( _ﬂz)a'l Pm(‘—o'l)

Donde o, es la elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos e importado en
la canasta de consumo. Similarmente, si el bajo nive! de bienes importados se asume
como una funcién CES, encontramos funciones de demanda similares para cada
bien importado. Note que con 6,=1, esto se vuelve un sistema de gasto familiar
lineal.

Aqui hay un gran cuerpo de evidencia empirica (ver, por ejemplo, Hayashi 1982
y Campbell y Mankiw 1987) que sugiere que el consumo agregado es determinado
parcialmente a lo largo de lineas de ciclo de vida, con considerablc consumo
intertemporal liso y parcialmente a lo largo de las lineas simples Keynesianas
(talvez por la restriccién de liquides de los hogares). Como se especifica que el
gasto en consumo es una proporcion fija del ingreso neto del impuesto corriente (sin
consumo liso del flujo de los ingresos laborales), como en modelos Keynesianos
estandar, y una proporcion fija de riqueza, como en los modelos del ciclo de vida
estandar con individuos con vida infinita. Asi la ecuacion de consumo agregado
toma la siguiente forma (note que 6=0,):
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(13) C = B,(0-n)F+H)P/ P +(1-B)Y-T)

También se introduce un termino adicional en la ecuacion para la riqueza
humana. Esto es una prima de riesgo que conduce a una brecha entre la tasa a la cual
los individuos privados pueden pedir prestado en el mercado de capitales y la tasa a
la cual los gobiernos piden prestado.

Estas modificaciones capturan regularidades empiricas en el consumo agregado
se asume no cambiar el bajo nivel de las funciones de demanda. Note que en el
modelo asumimos que r>n, lo que introduce otra fuente de estabilidad de punto de
silla en el modelo. Este supuesto es necesario si la riqueza humana es positiva en el
estado estacionario.

Empresas

La piedra angular de la oferta agregada en el modelo es una empresa
representativa que maximiza su valor por producir un producto Q al precio P, sujeto
a una funcién de produccién de dos insumos. Todas las variables estan escritas en
términos de unidades laborales de eficiencia. El crecimiento potencial de largo plazo
en el modelo esta asumido a ser 3 por ciento y sin cambiar en el tiempo. Asi, la
produccion agregada esta dada como:

(14) Q=0 ,N)

El producto bruto, Q, es producido con valor afiadido, y, con insumos privados,
N. Volviendo, V es producido con capital K'y trabajo L, donde N es producido con
importaciones desde los LDCs (N)) y energia, lo cual consiste de importaciones
desde OPEC (N,) y la produccién de petréleo doméstico (N,):

(15) V=V(K,L)

(16) N=NN

0> Nl > Np)

Asumimos que los recursos petroleros domésticos y las importaciones de
petréleo de OPEC son sustitutos perfectos. La demanda del petréleo total como un
insumo intermedio es asumido, dividido entre las dos fuentes sobre la base de
proporciones historicas. Como se noto arriba, asumimos que los hogares demandan
recursos petroleros domésticos.
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Los cambios en el stock de capital de acuerdo a la tasa de formacién de capital
fijo J y la tasa de depreciaciéon geométrica &:

(17) dK/dt=J,—(5+n)k,

Note que n aparece en la ecuacién 17 porque K esta en unidades de trabajo de
eficiencia mas que en niveles. La formacién de capital fijo J es en si mismo un buen
compuesto, producido con una tecnologia Cobb-Douglas que tiene como insumos
los bienes domésticos desde los Estados Unidos y los bienes finales de los paises y
regiones de la muestra. El precio de J es simplemente una suma ampliada de los
precios de los bienes domésticos P (PV para los Estados Unidos) y los precios
importados en délares (E'P' ;i=J,G,E,R) de bienes desde las otras regiones OECD:

a9 J=[1@ ™ i={U,J,G,ER), > P =1
19 P =] ]E P i={U,J,G,E,R}

Siguiendo el modelo de costos de ajuste de Lucas (1967) y Treadway (1969),
asumimos que e proceso de inversion esta sujeto a aumentar a los costos marginales
de instalacion, con los gastos de inversion real total 1 igual al valor de compras
directas de inversién P”J/P, mas los costos de unidad de instalacion. Estos costos
unitarios , se asumen son una tuncion lineal de la tasa de inversion J/K, asi que los
costos de ajuste son P"J{d,/2)(J/K). El gasto en inversion total es por lo tanto:

(20) [=[P" +P’(¢,/2)(JIK)]J /P

El objetivo de la empresa es a escoger insumos de L, N, y J que maximicen los
beneficios intertemporales después de los impuestos. La firma enfrenta un problema
estocdstico, un punto que es ignorado en la derivacion del comportamiento de las
empresas (en otras palabras, la firma se asume cree sus estimaciones de variables
futuras con subjetiva certeza). El problema deterministico de las empresas,
formalmente es:

flo-o, O, -7,/ YL ~(PY 1PN |2 1)1} s,

Sujeto a ecuaciones 14 hasta 20.
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Resolviendo el problema de empresas, encontramos el set de condiciones
expresados en ecuaciones 21 hasta la 24:

1) 0, =w =W/P

(22) Ov=r" =pP"/P

(23) A=p’ (1+¢,J/K),donde p =P IP
(24) dA,/ds=(r+8)A, —(1-7,)0, —0.5p'4,(J/ K)’,

donde X es el valor sombra de la inversion.

Aqui estdn tres puntos claves a ser notados desde estas soluciones. Primero,
insumos de L y N son contratados hasta el punto en el cual la productividad
marginal de estos factores iguala los precios de sus factores. Esta relacién produce
las ecuaciones para la demanda derivada para L y N aadas cn las ecuaciones 21 y
22.

El segundo punto puede ser visto interpretando Ia ecuacion 24, el cual puede ser
integrado para encontrar

(25) A, = r[(] —TZ)Qk‘\. +4, ]5_(R"'+5)'vd5‘

Aqui Q, es el producto marginal del capital en la funcion de produccion, y ¢
(=0.5p'd,[1/K.]?) es el producto marginal del capital en la reduccion de los costos de
ajuste en la inversién. Por lo tanto ) es el incremento del valor de la empresa desde
una unidad creciente en inversion. Esto tiene una interpretacion similar a la q de
Tobin. S se aume que q=p’A/P, podemos rescribir la ecuacién 23 como:

(26) J=[(g-D/¢,1K

El tercer punto es que la formacién bruta de capital fijo puede ser escrita en
termino de la q “marginal” de Tobin como en la ecuacién 26.

En la aplicacion especifica en el modelo MSG2, el resultado de la funcion de
produccion bruta es tomada como una funcion Cobb-Douglas a dos niveles en V' y
N, donde V es una funcion Cobb-Douglas de Ly Ky N es una funcion Cobb-
Douglas de insumos primarios petroleros y no petroleros. El petréleo es luego una



DAvAaLOS: COORDINACION DE POLITICA MACROECONOMICA. ESCENARIOS N 1.4 41
COMUNIDAD ANDINA

funcion Cobb-Douglas de produccion domestica e importada desde OPEC,
Siguiendo los resultados en Hayashi (1979), debemos también modificar la funcion
de inversién derivada en la ecuacién 26, para realismo empirico, escribiendo J como
una funcién no solo de q pero también del nivel de flujo del ingreso de capital al
tiempo t. Un argumento para la inclusion de beneficios corrientes es que este captura
la existencia de empresas que estan inhabilitadas a pedir prestado y prestar, como se
asumio en la derivacion tedrica, y por lo tanto inversiones de ingresos retenidos. La
ecuacion de inversion modificada es de la forma:

26) J, =B dla=1/8JK+1-BO-0/PL-(P" | PN]

El lado de oferta del block del modelo de los Estados Unidos es completado con
la ecuacién salarial. Los salarios son especificados siguiendo un modelo modificado
de contrato traslapado en Taylor (1980). El cambio del salario nominal es una
funcién del cambio en el precio pasado del consumidor (n°.,), racionalmente el
cambio del precio futuro esperado (n°), y el nivel de desempleo en la economia
(demanda laboral I. relativa al pleno empleo L), de acuerdo al mecanismo de una
curva de Phillips estandar:

@7 dlogh/dt=Br 1 (I By)rt, +02*log/ L)

Donde L representa el stock de trabajo ineldsticamente ofrecido de pleno
empleo. El parametro B,, en la ecuacién 27 determina cuanto peso esta dando a las
expectativas de precios mirando hacia atras (backward looking) versus mirando
hacia delante (forward looking).

Como se miro antes, mostraremos por diferencias en la dinamica salarial de las
diferentes regiones. El comportamiento salarial en los Estados Unidos y el resto de
OECD esta caracterizada por la ecuacién 27. En Japén, especificamos que los
salarios se fijan un periodo adelante a sus niveles esperados del mercado. Asi
dejamos (W,,,)" como el salario esperado que establece el mercado laboral en el
tiempo t+1, en el sentido de que L,,,=L":

(28 ) w .’

— J S
r+1 T (W 1+ )

Siguiendo a Blanchard y Summers 1986) y Sachs (1986b), construimos la
“hysteresis” en el mercado laboral de Alemania y del resto de paises del Sistema
Monetario Europeo. Para cada una de estas regiones modificamos la ecuacion de
salarios en la siguiente manera:
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(29) dlog [ dt = Bzt +(1= Byy)miy +0.1(L/ L*-1)
(30) =1 +02(I,, -1/ )+0.7(L, , - L")

En la ecuacién 29, los salarios responden a la diferencia entre la demanda laboral
y la tasa natural de corto plazo (L*). El ajuste lento de la tasa natural de corto plazo
a la tasa natural de largo plazo, y esto puede desviarse desde el nivel de pleno
empleo para un periodo sustancial.

Gobierno

Asumimos que el gobierno en cada pais divide el gasto entre bienes finales en la
misma proporcién como lo hace el sector privado, asi que:

3D G 1GY =c!/c’ i=J,G,E,R.

El gobierno financia este gasto a través de los impuestos a las empresas y los
impuestos personales y con la deuda gubernamental. La restriccion presupuestaria
del gobierno puede ser escrita como:

(32) dB/dit == DEF =G -T +(r—n)B

Asumiendo una condicion de transversalidad que la deuda tiene valorada,

lim B,¢™“™ =0,

S=H0
La ecuaci6n 32 puede ser integrada y escrita como:

B, = [((r. -G e =0

El nivel corriente de deuda respecto al PIB es el valor presente del superavit
presupuestario primario. Con un stock de deuda, si un gobierno establece un déficit
presupuestario hoy este debe obtener un superavit presupuestario hasta el mismo
punto en el futuro; si no, la deuda no tendra valor.

Simulando la politica fiscal se hacen varios supuestos. El gobierno puede
seleccionar cada politica exdgenamente sobre la base de la optimizacion dinamica
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de alguna funcion objetivo. En el caso de un cambio exdégeno en politica fiscal, es
importante que el impuesto y las politicas de gasto sean consistentes con la
restriccion presupuestaria intertemporal del sector publico. En particular, como se
menciono antes, empezard desde algin stock inicial de deuda publica, el valor
descontado de impuestos corriente y futuro, debe igualar el valor descontado del
gasto gubernamental mas el valor inicial de la deuda publica.

Si el calendario del impuesto no fue subsecuentemente alterado, el stock de
deuda publica podria eventualmente aumentar sin bonos, a una tasa geométrica
explosiva. Para prevenir esto, asumimos que los impuestos a los ingresos laborales
estan creciendo cada afio lo suficiente para cubrir los costos de interés sobre el
aumento del stock de deuda publica. Estableciendo B, como el stock de deuda antes
de la expansion la regla impositiva es por lo tanto:

33 T, =T, +5 [/ PLl+ 5[0~/ PL—(By | PIN]+T,

Aqui T, es la tasa promedio de impuestos sobre el ingreso laboral; 1, es la tasa de
impuesto promedio (corporativo y personal) sobre el ingreso al capital; T, es un
término en el calendario de impuestos que aumentan a lo largo del tiempo con el
incremento en los pagos de interés sobre la deuda publica, rB-r,B, y T, es un
parametro impuesto exogeno. De aqui se asume que T, cae enteramente sobre el
ingreso laboral (este supuesto es hecho por conveniencia solamente, y sera
modificado en una version posterior del modelo).

Mercados Financieros

Es un dilema comun en modelos de equilibrio general explicar porque los
agentes desean tener equilibrio monetario. Una demanda por dinero puede ser
derivada solo si el dinero da utilidad directa, si el dinero es un factor de produccion,
0 a través de una restriccion de dinero que debe ser usada en transacciones. En el
modelo MSG2, el dinero tiene un rol por asumir que este es un factor de
produccion. Este es un factor de produccidén no porque las empresas requieren
equilibrio monetario en operaciones dia a dia, sino porque el bien final producido
no puede ser consumido por agentes hasta que este es comprado con dinero. Usando
esta interpretacion, podemos modificar las decisiones del productor por afadir una
condicion de primer orden similar a esta por los otros factores variables; La
demanda derivada por dinero sera una funcion del producto y el precio relativo del
dinero. Por especificar una tecnologia CES en la compra de bienes, nosotros
imponemos una elasticidad unitaria en el ingreso, pero una elasticidad proporcional
interesante a la elasticidad de sustitucion entre dinero y el bien final. La literatura
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empirica sobre la demanda de dinero puede ser usada para determinar la elasticidad
del interés y por lo tanto, una elasticidad de sustitucion.

Los mercados de activos se asumen estar perfectamente integrados entre las
regiones OECD, En el modelo calibrado sobre los datos del 2000. Los cuales son a
base de los calculos empiricos, asi mismo que los controles de capital no son
efectivos. Los retornos esperados sobre préstamos denominados en las monedas de
las varias regiones estan igualados periodo a periodo. De acuerdo a la siguiente
relacion de arbitraje de la tasa de interés.

34) i =i +(E,, — E»;,)/E},

Donde E‘jt es el tipo de cambio entre monedas de paises iy j.

As{ nosolros no mostramos premios por riesgo sobre los activos de monedas
alternativas. Seleccionamos el supuesto de movilidad perfecta de capital y le
premio al riesgo es cero, a la luz de la literatura empirica sobre el tipo de cambio se
demuestra la existencia de premios de riesgo estable entre monedas internacionales.
En la simulacion del modelo, esto es equivalente a asumir que el premio al riesgo es
independiente de los shocks impuestos sobre el modelo y el ajuste de algunas
variables endégenas en el modelo.

Balance de Pagos y los LDCs y OPEC

Algunos desequilibrios comerciales estan financiados por flujos de activos entre
paises. Al determinar las posiciones netas de activos, hacemos varios supuestos
simplificadores. Todos los nuevos préstamos OPEC a cada region, se asumen estan
en proporciones histéricas. Similarmente, los nuevos préstamos a los LDCs fijos en
proporciones historicas. Todos los otros flujos netos de capital estan restringidos a
ser consistentes por imponer la restriccion de los equilibrios en cuenta corriente y el
equilibrio de la cuenta comercial suma cero para el mundo como un todo. La cuenta
corriente esta determinada bajo el supuesto que los agentes domésticos tienen
libertad, acceso no racionado a endeudamiento internacional y préstamos a la tasa de
interés internacional. Se asume por simplicidad que todos los endcudamientos y
préstamos internacionales tienen lugar en délares —representado come activo-. Para
los LDCs, en contraste la escala del endeudamiento es fijado exogenureate bajo el
supuesto que la cantidad de los préstamos disponibles a los LDCs es. n racionados
por consideraciones del riesgo pais. Note que la tasa de inter( -obre estos
prestamos no tiene un premio al riesgo construido. Por ejemplo, présterae - desde los
Estados Unidos y OPEC estan dados en délares americanos a la tasa do 1 teiCs sobre
la deuda del gobierno de los Estados Unidos.
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Para los bienes de OPEC y los LDCs que van en el proceso de produccion de las
regiones industriales, es un simple precio mundial uniforme de bienes que se aplican
en todos los mercados en todos los tiempos (esto es, la ley de un precio mantenido).
Dejando P° que es el precio en ddlares de los bienes OPEC, asumimos que P°es una
variable markup sobre una canasta de bienes OECD, asi que:

6y PePULEP.EFEPEPWY) >0

Note que E'; est4 en délares por unidad de moneda de i. La funcién 35 es lineal
homogénca y creciente en los precios de los bienes OECD. La funcién h(X°) hace el
markup una funcion creciente de la demanda total para las exportaciones X° a las
otras regiones. Una ecuacién analoga gobierna el precio de bienes LDC. El precio
local corriente de bienes OPEC en una regién J es dado por P°;=EY;P° de acuerdo a
la ley de un precio. Una similar ecuacién se aplica para los bienes de exportacion

LDC.

Efecto del tipo de cambio sobre los precios importados

Estudios como el de Baldwin y Krugman (1987) y Mann (1987) han
puntualizado la existencia de un significativo rezago en el paso a través de
variaciones en el tipo de cambio a precios de importacién en la economia de los
Estados Unidos. La apreciacion de los délares no trae una instantanea y equivalente
caida en precios de importacién, y la depreciacién reciente de los délares no han
estado asociados con un aumento mensurable en los precios de importacién.
Capturar parte de este efecto, se asume un rezago en el efecto del tipo de cambio
sobre importaciones de la siguiente forma:

36 ¢ =d +hd —€)+1-B*(E —€')+00%e ¢

Donde e” es e! logaritmo del tipo de cambio que existe entre ecuaciones de
precio y demanda en cada pais. Por ejemplo, ambas firmas japonesas y alemanas
venden bienes en los mercados de Estados Unidos mostrando la misma proporcién
de flujo sobre cambios en el tipo de cambio en precios de los mercados de los
Estados Unidos. Este comportamiento es consistente con varios argumentos sobre la
competencia imperfecta en el comercio internacional (ver Dornbush 1987 o
irugman 1986). Los beneficios y pérdidas de las firmas que exportan son
trasladados en la valuacion de la firma en las economias originales y por lo tanto en
los calculos de riqueza para cada economia.
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El modelo esta completado asumiendo condiciones de mercado. Precios en los
Estados Unidos (y las otras regiones OECD) son plenamente flexibles en cada
periodo, asi que la demanda para el producto de los Estados Unidos (demanda
doméstica mas demanda de exportacion) iguala la oferta del producto. El ajuste de
la tasa de interés nominal a corto plazo ajusta claramente el mercado del dinero.

La calibracién esta detallada en el apéndice de este documento.
. El Area Andina

Los datos

A continuacién haremos referencia a los datos y los procedimientos usados para
el andlisis: El ejercicio que se realiz6 para los paises andinos, parte del supuesto de
un incremento en uno por ciento en el gasto del gobierno de los Estados Unidos, el
objetivo es determinar los cambios que esta variacién en los ingresos fiscales de los
Estados Unidos ocasiona en el resto de paises del drea Andina.

Se parte de la informacién macroeconomica publicada para cada uno de los
paises, de forma anual por el Fondo Monetario Internacional y que en nuestro caso
corresponde al afio 2000. Hubo que incorporar informacién complementaria del
FMI, a través de la Publicacién anual que lleva por titulo: Government Finance
Statistics Yearbook, del afio 2002; y de la Organizacion Internacional del Trabajo
para la Informaci6n de salario se obtuvo del Yearbook of Labor Statistics.

Tanto los precios como los salarios son nimeros indices, que estan expresados
en términos constantes, en base al afio 1995, para el caso de los salarios, los valores
estan expresados en términos de hora. Algunas variables como los datos del acervo
monetario, se encuentran expresados en moneda de cada uno de los paises, variables
como las tasas de interés es un porcentaje anual, existiendo también datos de
poblaci6n expresados en términos anuales.

Al medir el impacto del crecimiento del gasto (1%), en el producto obtenemos la
ecuacion respectiva que relaciona los precios de los bienes importados y domésticos
con el precio de los bienes domésticos exclusivamente. La participacion en las
importaciones entre los paises involucrados, se encuentra detallado en el apéndice
de este documento, cabe sefialar que para Venezuela y Ecuador se tomo la
participacién de un pais exportador de petréleo (OPEC), y para Perti, Bolivia y
Colombia, la participacién de los paises de menor desarrollo (LDC).
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El andlisis

Asumimos en el anélisis que en primer lugar todos los paises tienen un tipo de
cambio flexible, lo que en la realidad corresponde excepto para Ecuador que hoy en
dia se encuentra dolarizado; Por lo que asumiremos, para efectos de analisis, que no
existe tipo de cambio fijo sino tipo de cambio flotante, y libre movilidad de capital,
por lo que el andlisis arroja lo siguiente:

Cuadro No. 1

Expansion fiscal sostenida de 1 por ciento del PIB de los E.U.
Desviacién desde la linea base
Cambio en las variables macroeconémicas

Afio, reginy variale 2000 2000 2000 2000 2000
Fatados Unidos Japon Aleminia Venenxla Feuador
PB A A A A A
Corsuno Privado A A A A A
Inversién Privaca A A A A A
Consurro did Gobiemo A
Exportaciores v A A v A
Inportaciones A v A/ A A
Eilibrio Corrercial \ A \J A A
Déficit Presupestario A A A A A
Infiacion \ A \ v v
Tasa de Interés Norminal de corto plazo A v A v A
Tasa ke Intenés Nominal e largo plazo
Tasa de Interes Real e corto plaz \/ \/ \/ A A
Tasa ce Interés Real & largo plazo \ \ \ A \
Davenda | aboral \J \/ A\ \J \
Tipodecanbio \j A \ v A\

Todos los paises han aumentado su nivel de Producto Interno Bruto, es decir que
la expansion del gasto publico de los Estados Unidos en 1 por ciento del PIB, esta
repercutiendo positivamente en los paises que estamos estudiando, veamos como
sucede, En primera instancia un aumento del PIB, de los paises con los que
comercia, aunque son positivas difieren entre si, porque son diferentes los niveles
de intercambio de comercio entre Estados Unidos y cada uno de los paises
involucrados en el analisis, la participacion en el nivel de importaciones, respecto al
PIB, que tienen cada uno de los paises difiere, y su nivel esta detallado en el
apéndice de este documento.
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Tanto el consumo como la inversion privada aumentaria en todos los paises
como resultado del incremento del gasto del sector publico de los Estados Unidos,
no asi en el caso del tipo de cambio que resulta ser contradictorio en el sentido de la
variacién, es decir que mientras para los paises de OPEC (Venezuela y Ecuador) el
tipo de cambio disminuye es decir se aprecia, la variacién de la tasa de cambio para
el caso de los paises como Alemania resulta ser de apreciacién, mientras que para el
Japén, el tipo de cambio aumenta o se deprecia.

Una constante en los cinco paises andinos en el afio 2000, es que efectivamente,
al apreciarse el tipo de cambio doméstico, que para el caso es el de los Estados
Unidos, se desplaza la demanda hacia bienes foraneos, lo que aumenta la demanda
afuera. El resultado es que la politica fiscal esta positivamente transmitida, alto
gasto fiscal doméstico aumenta el producto foraneo. Este es un efecto de altas tasas
de interés.

La expansion fiscal tiene un efecto negativo sobre el nivel de precios, en los
cinco paises andinos analizados, porque la apreciacion de la moneda doméstica baja
el precio de los bienes foraneos en el mercado doméstico.

La expansion fiscal es menos inflacionaria que la politica monetaria. Es
importante puntualizar que la expansion fiscal empeora sin ambigiiedad el balance
comercial del pals doméstico; y en contrapartida logra que mejorc la balanza
comercial del pais foraneo.

Contrario al ejemplo analizado, para disminuir el déficit actual de los Estados
Unidos, una contraccién de su gasto fiscal, daria un efecto contrario al expansivo
analizado al momento, es decir se produciria una depreciacion de su moneda,
impidiendo el ingreso de productos fordneos lo que repercutiria en un
empeoramiento del déficit comercial de los paises foraneos. Esto daria como
resultado un mejoramiento del déficit comercial del pais doméstico. También
afectaria a los precios de los bienes puesto que estos tenderian a caer debido a que
los precios de los bienes transables caerian.

Respecto a las exportaciones e importaciones es necesario sefialar que como
resultado del incremento del nivel de gasto puiblico en los Estados Unidos, el nivel
de exportaciones aunque en un porcentaje muy pequefio, cae; por otro lado, el nivel
de importaciones si tiene un incremento; esto hace que los otros paises con los que
comercien tengan un evidente incremento de las exportaciones; este aumento de las
exportaciones hace que entren divisas al mercado y el tipo de cambio se aprecie
como lo vimos anteriormente.

Et hecho de que se tenga un tipo de cambio que al final del periodo se aprecie,
significa que el mercado tiene mas ddlares para ofrecer y el nimero de monedas
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nacionales por cada moneda extranjera es menor, por lo que los bienes transables
tienden a ser menos competitivos en el mercado. Contrariamente si hay una salida
de divisas como resultado de un aumento de las importaciones que expulsa moneda
extranjera al pais fordneo, entonces cada vez habra menos délares con lo que el tipo
de cambio en términos reales se aprecie. Una politica de incentivos a las
exportaciones, ceteris paribus, al final del periodo provocaria un aumento de la
cantidad de divisas, haciendo que el precio de esta divisa caiga como hemos visto en
el ejercicio realizado.

Es importante sefialar que en el caso del Ecuador por ejemplo se tiene una serie
de variables cuya volatilidad es sorprendente, es importante sefialar que en es afio
este pais estuvo inmerso en una de las crisis econémica y financiera mas importante
de su historia reciente, razon por la que se observan indicadores volatiles.

2.3  Determinacion de beneficios de la coordinacion macroeconémica
internacional

En el tercer componente, se estudia como los tomadores de decisiones de politica
econdmica en las economias industrializadas pueden y podrian coordinar sus
acciones en vista de la interdependencia de las economias industrializadas. Porque
las politicas macroecondmicas en un pafs industrializado pueden tener importantes
efectos sobre todo de las otras economias, este es un caso natural para la
coordinacion de decisiones politicas. Un punto de vista expresado con vigor por la
administracion Reagan en un primer momento, es que a pesar de la interdependencia
de las economias industrializadas, cada pais puede focalizar sus politicas
“manteniendo su propia casa en orden” sin necesidad de coordinar sus acciones con
otros. Esto no quiere decir que los hacedores de politica estarian ligados a cualquier
accion politica, pero que podrian tomar a estas politicas como dadas, sin la
necesidad de negociar un paquete comun de medidas. Un punto de vista alternativo,
(irénicamente) liderado por la administracion Reagan en un segundo momento, es
que la interdependencia econdémica implica que las ganancias potenciales para todos
los paises esta relacionada con la coordinacién de sus acciones.

El objetivo de este estudio es dar alguna luz sobre este debate usando el modelo
de simulacién para evaluar las ganancias potenciales desde la coordinacién de
politicas. Asumiendo que el modelo de simulacion es “‘verdadero”, ;cuanto
beneficio representard un esfuerzo de coordinacién en una accion de politica?. Son
estas ganancias potenciales, ;puede el aporte de la coordinacion estar sumado por un
set de reglas politicas que pueden estar adoptadas articuladamente por los paises
mas industrializados?.
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Se comienza la exploracion de estas preguntas introduciendo el cstudio formal
teérico de juego de coordinacién de politica macroeconomica. El aporte del juego
tedrico da una definicion precisa de dos tipos de acciones politicas, no-cooperativa y
cooperativa. En las acciones no-cooperativas, las autoridades en cada pais
simplemente hacen lo mejor que ellas pueden para su propio pais (de acuerdo a una
bien definida funcién objetivo) tomando como dado las acciones de politica afuera.
Con la politica cooperativa, es un set concertado de acciones politicas por los paises
en un tipo de tratamiento preparado (por el cual ningln pais intenta violar su
promesa después de fijar, el set comin de politicas).

En términos simples, los hacedores de politica deben estar habilitados para hacer
al menos tan bien acciones de politica cooperativa como bajo politica no-
cooperativa (ellos pueden al menos estar de acuerdo respecto al set de politicas no
cooperativas que se pueden implementar), y usualmente ellos pueden hacerlo mejor
(en el sentido de que todos los paises estan mejor habilitados a alcanzar sus
objetivos). En un escenario mas complejo en el que los gobiernos pueden acordar
sus acciones en un periodo de tiempo dado pero no en el futuro, la accién de
coordinacién mutua puede —al menos tedricamente- hacer cosas peores para todos
los paises.

Las ideas tedricas fijadas estan luego aplicadas usando el modelo de simulacién
multipais. En particular, usamos técnicas numéricas especiales al estudiar las
ganancias dinamicas (o pérdidas) a las economias individuales desde un intento
concertado para coordinar las acciones de politica. Este ejercicio es potencialmente
muy Gtil: aunque es plausible que la coordinacion de politicas podria tener efectos
beneficiosos, es importante saber si las ganancias potenciales, medidas
empiricamente, son sustanciales. Se muestra que esto puede realmente dar ganancias
como resultado de la politica de coordinacion, aunque ellos son casi invariablemente
modestos en los ejemplos que nosotros presentamos. Estos ejercicios nos deja el
sentimiento que sola la superficial ha sido tocado con miras a este importante topico.

Otra manera de describir la coordinacién de politica es ver esto como un sistema
de reglas adoptadas conjuntamente por los paises participantes. En la Comunidad
Europea, por ejemplo, la coordinacion de politica monetaria esta implementada
como una decisiéon conjunta para mantener el tipo de cambio en bandas estrechas.
Esto ahora aparece que la coordinacion serd robustecida en el futuro por la unién
monetaria, la adopcion actual de una moneda corriente (el ultimo paso en tipo de
cambio fijo). La pregunta para los Estados Unidos, Japon y la Unién Europea (o
Alemania, como la decision de la U.E.) es si estas son razones fuertes para adoptar
un set similar de reglas entre ellos mismos- y si es asf cuales reglas.



DAvaros: COORDINACION DE POLITICA MACROECONOMICA. ESCENARIOS N 1.4 5]
COMUNIDAD ANDINA

Usamos el modelo de simulacion para examinar varias reglas alternativas que
han sido propuestas para manejar el mundo del sistema monetario. Se desarrolla una
técnica para evaluar un rango de reglas alternativas bajo varios shocks a la economia
mundial. Se puede identificar la mejor regla para un set dado de shocks y un set
dado de objetivos. Esta no es simplemente una regla ideal, pero ademas diferentes
reglas que son mejores para diferentes shocks. Porque la naturaleza de los shocks
economicos futuros no son conocidos hoy, no se puede seleccionar una regla éptima
con confianza.

En general, como es conocido ain desde simples modelos, tasas de tipo de
cambio fijo trabajan mejor cuando las economias son golpeadas por shocks
monetarios(por ejemplo movimientos en la demanda de dinero del sector privado) o
por shocks globales que afectan a paises parecidos de manera similar. Cuando estos
son shocks especificos de los paises, sin embargo, esto es usualmente una necesidad
para algunos tipos de cambio entre los paises mas importantes. Esto sugiere que un
régimen de tipo de cambio manejado, si esta apropiadamente definido, podria jugar
un rol en estabilizar la economia internacional, aunque (como nosotros mostramos)
tal sistema debe estar cuidadosamente designado para evitar las inestabilidades
inducidas por las politicas.

Podria parecer conveniente suponer que el patrén estadistico de shocks de la
economia futura serian como shocks pasados- asi que uno podria escoger las reglas
que podrian tener el mejor manejo de los tipos de distorsiones que han golpeado la
economia mundial en el pasado reciente. AGn si nos pondremos de acuerdo
precisamente sobre que esas distorsiones pasadas, seleccionan reglas futuras, como
si los shocks tendrian el mismo patrén probabilistico como en el pasado, no es
distinto a que los generales constantemente se preparan para luchar una guerra
previa.

Estas son otras razones que aportan en esta seccion, pero solo un comienzo,
hacia una afirmacion cuantitativa de coordinacién de politica internacional. Algunos
de los beneficios de coordinacidon cercana —tal como la reduccion de costos de
transaccion que serian alcanzados por Europa al moverse a una moneda comin- no
son introducidos en nuestro modelo macroeconémico. Esta coordinacion cercana de
politica macroeconémica podria permitir entendimiento mutuo y tolerancia en otras
areas de contacto entre paises (comercio, seguridad militar, la provision de bienes
publicos), esta es otra fuente de posibles ganancias a las politicas de coordinacion
que no es tomada en cuenta para nuestro modelo.

Teoria de la coordinaciéon macroeconémica

Anteriormente examinamos la transmision de politicas y shocks entre paises bajo
el supuesto que las politicas son fijadas exdgenamente por los tomadores de
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decisiones. Aunque este es un supuesto util para resaltar la importancia de los
canales de transmisién, en la practica los policymakers extranjeros pueden estar
esperando reaccionar a shocks del tipo examinado. Como vimos, la reaccién de los
policymakers pueden tener importantes implicaciones para la transmision de shocks
entre paises.

Una vez que empezamos a considerar como los policymakers responden
endégenamente a shocks, el tema naturalmente emerge si los policymaker en
diferentes paises pueden ganar desde una respuesta coordinada de sus politicas, mas
que ajustando sus politicas en solitario. Aportamos este particular aspecto de
interdependencia politica asumiendo que los policymaker actdan estratégicamente
en fijar la politica macroecondmica alcanzando un set de objetivos orientados
domésticamente. Una vez planteado de esta manera, es natural adoptar un modelo
de juego tedrico entendiendo la interaccion de policymakers entre paises.

Intentamos revelar la intuicién detras de los resultados claves desde la literatura
tedrica sobre coordinacién de politica macroeconémica considerando dos ejemplos
clasicos de equilibrio ineficiente en un juego entre dos jugadores. Luego aplicamos
el aporte tedrico del juego al modelo Mundell-Fleming incluyendo el problema de
consistencia temporal en la formulacion de politica. El andlisis entero esta fijado en
un mundo de informacion completa. En la seccion final del capitulo consideramos el
impacto de la incertidumbre sobre los resultados desde los modelos tedricos.

La intuicién detras de los aportes de la Teoria de Juegos

El aporte de la teoria de juegos modelando los conflictos de politica entre paises
puede ser entendida considerando unos pocos ejemplos simples.

El Dilema del Prisionero: Suponga dos paises enfrentados con un shock de
inflacion y puede escogerse entre seguir una politica monetaria ajustada o una
politica monetaria holgada. Suponga también que los resultados del shock y las
respuestas de politica puede ser medido por una suma como la del Indice de Miseria
de Okun. Tenemos dos respuestas de politica para cada pais y por lo tanto cuatro
combinaciones de resultados. Puede ser convenientemente sumado en una matriz de

pagos.
Pais 2

Moneda holgada Moneda ajustada
Pais 1 moneda holgada 88 (A) 107 (B)
moneda ajustada -7,-10 (C) 9.-9 (D)
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En la matriz de pagos , las dos columnas se refieren a los movimientos de
politica por el pais 2 y las dos filas a los movimientos de politica del pais 1. Cada
celda en la matriz contiene 2 pagos : el primero para el pais 1, y el segundo para el
pafs 2. En la primera celda (A), si ambos paises el 1 y el 2 sigue la politica

monetaria de holgura, la pérdida del pais 1 es -8, y la pérdida del pais 2 es 8.

Tenemos no especificados el modelo de la economia que implicitamente tiende
debajo los efectos del shock, las respuestas de politica, y los resultados contienen en
la matriz de pagos. El tema de si el ejemplo del Dilema del Prisionero es aplicable a
los modelos econdmicos estandar ser4 explorado después.

Ahora podemos usar los conceptos de la teoria de juegos para determinar el
equilibrio del juego que tenemos planteado. Un concepto de solucion es el equilibrio
Nash Cournot. Las bases de esta solucidn es asumir que cada jugador selecciona la
estrategia que maximice su propio pago (o minimice sus pérdidas) como el
movimiento de los otros jugadores toman como dado. Usando este criterio, vemos
que si el pais 2 sigue una politica monetaria holgada, el pais 1 que puede minimizar
su pérdida siguiendo una politica monetaria ajustada, porque en este caso este
perdera 7. Si el pais 1 sigue una politica monetaria holgada, este podria perder 8.
Similarmente, podemos ver que si el pais 2 sigue una politica monetaria ajustada, el
pais 1 también seguird una politica monetaria ajustada. Esto implica que el pais 1
siempre seguird una politica monetaria ajustada, cualquiera sea la politica seguida
por el pais 2. Por simetria vemos que el pais 2 seguird la misma estrategia. El
equilibrio Nash Cournot es por lo tanto Unica en este caso y esta se mostrara en la
celda D con una pérdida de 9 a ambos paises.

Ahora es claro que el resultado de mejora de Pareto existe en la matriz de pagos.
Si ambos paises siguen la politica monetaria de holgura (celda A), ellos estdn ambos
mejor que el equilibrio Nash Cournot. Cuando los paises actian en su interés
individual, este es una perdida de eficiencia en este mundo. Sin algun acuerdo
(explicito o implicito a través de algtn dispositivo de reputacion). El resultado en la
celda A no puede ser mantenida porque cada pais tiene un incentivo a la politica
ajustada —y esta es la mejor- si el otro pais evade el acuerdo. Si en lugar de mostrar a
cada jugador que escoge la politica, mostramos un jugador central que minimiza el
peso promedio de la pérdida de los dos jugadores, luego podemos ver que el
equilibrio sera la celda A. Se define el resultado del equilibrio no cooperativo como
el equilibrio Nash Cournot y el equilibrio cooperativo como ¢l caso en el cual una
autoridad central maximiza un peso promedio de los pagos.

Batalla de los Sexos: Podemos construir otra matriz de pagos ilustrando otro
equilibrio que puede ser relevante para la interacciones entre paises. La siguiente
figura contiene una matriz de pagos para un ejemplo conocido como la “batalla de
Jos sexos”:
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Pafs 2
Moneda holgada Moneda ajustada
Pas 1 { moneda holgada 8,9 (A) 20,20 (B)
moneda ajustada -20,-20 (C) 9,9 (D)

En este caso puede verse que este no es un {inico equilibrio Nash-Cournot. Si el
pais 1 se mueve primero, luego la celda A seré el resultado; si el pais 2 se mueve
primero, luego la celda D serd el resultado. Es enteramente posible que un equilibrio
pueda emerger para ambos paises fijando politicas que amenacen al otro pafs con un
mal resultado en un intento por trasladar el equilibrio a favor del pais amenazado.
Por ejemplo, el pais 1 puede seguir la politica monetaria de holgura, conociendo que
si esta politica es creible al pais 2, luego el pais 2 también seguira la politica
monetaria de holgura evitando la pérdida severa global desde politicas divergentes.
Si ambos paises persiguen el mismo juego de “chicken” el resultado podria ser un
muy mal equilibrio.

El equilibrio Nash Cournot, no necesita ser eficiente, es util, sin embargo,
explorar la naturaleza de la matriz de pagos en modelos teéricos. En muchos
modelos teéricos de dos paises un equilibrio ineficiente es realmente posible. La
naturaleza de este equilibrio serd examinado abajo. Una posibilidad de equilibrio
ineficiente es establecer tedricamente, si es interesante llegar a alguna magnitud
empirica sobre la perdida asociada con la ineficiencia desde la ausencia de
cooperacién, mas adelante se desarrolla la técnica planteada en este capitulo y se
determina la fuente de ganancias a la cooperacion.

Resultado de estudios usando juegos estiticos

El estudio de Hamada (1974) y articulos subsecuentes bajo ambos fijo y flexible
régimen de tipo de cambio, usé técnicas desde la teoria estatica de juegos. En estos
modelos, la ineficiencia de la politica depende en varios factores, incluyendo la
manera en la cual la politica es transmitida entre paises, si la politica fiscal o
monetaria (o ambas) son los instrumentos estratégicos, y los objetivos de
policymakers. En modelos de tipo de cambio fijo, la estrategia central sobre la
manipulacién de reservas. Por ejemplo, Hamada (1974) muestra que, bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, el desco por cada pais a acumular reservas puede
conducir a politicas monetarias sobrecontraccionario en un intento de generar el
equilibrio de superdvit de pagos. Similarmente, Eichegreen (1985) encuentra que,
bajo un sistema de tipo de cambio fijo basado sobre el oro estandar, la manipulacién
no cooperativa de la tasa de descuento del banco central tiende a ser
sobrecontraccionario cuando intentan los policymaker a acumular oro.
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En los modelos asumiendo un régimen a tasa de cambio flexible, el conflicto
politico esta focalizado sobre el tipo de cambio. En tal régimen Canzoneri y Gray
(1985) muestran que cuando la politica monetaria esta negativamente transmitida
entre paises y policymakers cuidan sobre el producto y la inflacién de largo plazo, el
equilibrio Nash-Cournot esta sobreespansionaria porque los policymakers intentan
exportar desempleo de corto plazo. En contraste Oudiz y Sachs (1984) puntualiza
que, en el caso de transmision de politica monetaria, el equilibrio Nash-Cournot
puede ser sobrecontraccionario si los policymakers cuidan la inflaciéon de corto
plazo porque ellos intentan apreciar el tipo de cambio y exportan inflacién.
Asumiendo que ambos instrumentos de politicas monetaria fiscal estan disponibles,
Mackibbin y Sachs (1986%) muestran que, en respuesta a un shock inflacionario,
cada pais sigue una politica mixta de expansion fiscal y contraccion monetaria en un
intento por exportar inflacion y lograr un efecto recesivo sobre el producto.

En suma, la literatura que usa la teorfa de juegos ha encontrado que el equilibrio
Nash Cournot puede ser sobreexpansionario o sobrecontraccionario relativo al
equilibrio cooperativo. El resultado depende de la transmision de politicas, el tipo de
shock y los objetivos del policymakers. La conclusién principal es que el equilibrio
Nash Cournot esta en general suboptimo y, por lo tanto, estas son ganancias a
politicas de coordinacion macroeconémica.

Resultados de estudios jugando juegos dinamicos

Recientemente, el nicleo de investigacion tubo que trasladarse a los aspectos
intertemporales de interdependencia econémica. Con este traslado se dio un
movimiento hacia el uso de la teoria dindmica de juegos al analizar el tema de
coordinacién. La coleccion de articulos en el volumen por Buiter y Marston (1985)
— especialmente los articulos por Oudiz y Sachs (1985), Curic y Levine (1985), y
Miller y Salmon (1985)- provee analisis de los problemas que emerge en juegos
dindmicos. En estos articulos esto muestra que el tema de la consistencia temporal
discutida en Kydland y Prescott (1977) puede ser importante. En general, en
modelos con agentes mirando hacia adelante la politica de control 6ptimo que se
esconde en el periodo t se sigue en el futuro, sera el deseo de politica si la
reoptimizacion estd tomada en el periodo t+1. La suboptimalidad ocurre porque los
agentes privados tiene preacuerdos de sus acciones en el periodo t sobre la basc dec
la politica anunciada a ser seguida en el futuro. Dadas estas acciones de preacuerdo
sus acciones en el periodo t sobre la base de la politica anunciada a ser seguida en el
futuro. Dadas estas acciones preacordadas, el policymaker tendra un incentivo a
cambiar la politica. Una politica consistente temporalmente puede ser definida como
una politica que es 6ptima, tomando como dado que la politica sera seguida en el
futuro.
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La introduccién de consideraciones intertemportales y juegos dindmicos pueden
conducir a casos en los cuales la cooperacion no es siempre beneficiosa. Un ejemplo
es cuando la consistencia temporal esta impuesta sobre el policymaker. Este punto
fue primero demostrado por Rogoff (1983), quien examind para economia abiertas y
cerradas, el caso en el cual una autoridad monetaria y un cuerpo salarial acttia
estratégicamente. La clave de este resultado es que el salario fija movimientos
primero en seleccionar un salario nominal y el policymaker luego decide sobre la
politica. El policymaker tiene el incentivo a anunciar un nivel de precio esperado
bajo, con la finalidad de fijar un salario nominal bajo. Una vez que el salario este
fijado debe seleccionar el salario, el policymaker Tuego tiene el incentivo a expandir
la politica monetaria para alcanzar ganancias de corto plazo en el producto. En la
economia cerrada el equilibrio de consistencia temporal es inflacionario porque el
salario fijado mirando hacia adelante busca un salario mas alto en anticipacion del
incentivo del policymaker a inflar el salario real para ganar producto. En una
economia abierta, la amenaza de una depreciacion del tipo de cambio impone una
disciplina adicional sobre las acciones del policymaker. La cooperacion entre
policymakers en un mundo de dos paises remueve la restriccion del tipo de cambio,
y ambos policymakers van por la inflacién global. El resultado es una inflacién mas
alta y un producto mas bajo que bajo no cooperacion

El modelo de dos paises

Consideremos las implicaciones del analisis de arriba para el modelo de dos
paises. Afiadimos en el modelo basico algunos aspectos del comportamiento
mirando hacia adelante. Primero, afiadimos la fijacién de salarios quien determina
salarios sobre la base de cambios en el precio esperado. También introducimos
comportamiento mirando hacia adelante en el mercado de bonos doméstico,
mercado de cambio foraneo. El mercado de cambios foraneo y el mercado de bonos
doméstico se asume consistente de muchos pequefios agentes quienes
individualmente perciben que sus acciones tienen poco impacto por lo tanto no
actan estratégicamente. Podemos por lo tanto tomar sus acciones como
condicionadas sobre la fijacién de politicas. La fijacion de salarios, en contraste, se
asume a ser miembros de una unién que es suficientemente grande a actuar
estratégicamente con el gobierno. Esto complica significativamente el analisis, pero
las sefiales de afiadir este aspecto intertemporal hace esto valioso seguir.
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(33) m,— p,=¢q, - Bi

(34) q,=6(e, + p, - p)-or,
(35) p,=ap, + (1 -a)e + p,)
(36) i,‘ =i +e, —e,

(37) ro=10, = Pt P,

(38) p,=w,+0q,

(39) w,,,=¢&p/, +0-&)pf
(40 ) T, =p, - P,

Aqui esta un similar set de ecuaciones para los paises foraneos. La principal
diferencia entre este modelo de dos paises y el modelo estdtico de dos paises
analizado arriba son reintroducidos de la curva de oferta dada en la ecuacion 38, las
diferencias entre tasa de interés real y nominal porque de cambios esperados en
precios domésticos, y lo muestra para cambios esperados en el tipo de cambio dado
en la condicién de paridad en la ecuacion 36. La ecuacion 39 incorpora los dos
supuestos sobre el comportamiento de fijar el salarios: £&=1 es el caso de fijacién de
salarios mirando hacia delante, y £=0 es ¢l caso de la fijacion de salarios mirando
hacia atras.

La no cooperacion esta definida como el equilibrio Nash Cournot en el cual cada
pais selecciona un camino para sus instrumentos de politica (m,,,) minimizando una
funcién de pérdida consistente de desviaciones en el producto doméstico e inflacion
desde un nivel deseado. Formalmente, cada pais enfrenta la siguiente optimizacion:

min > G+n) . - a Y our 2}

"oy, y=0

Sujeto a la economia global retratada en las ecuaciones 33 hasta 40, y tomando
como dadas las politicas de las otras naciones. La cooperacion esta definida como el
caso en la cual un planificador global maximiza un promedio ponderado de la
funcion objetivo de cada pais. Donde los paises reciben igual peso.
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Define la funcion valor como:

(41 v, =minfg, —q,) +pr e ()W
Sujeto a las ecuaciones 33 hasta la 40.

Primero resolvemos el problema en un periodo terminal arbitrario T.
Restringimos el analisis a las soluciones estacionarias y por lo tanto asumimos que
en el Gltimo perfodo (T) er,,=er, pro=Pry V1.,=0. Esto implica que i=i*=r.

Considere el problema que enfrenta el policymaker en el pais doméstico cuando
los salarios son fijados antes que la politica este implementada. Las variables
objetivo estaran nuevamente escritas como una funcion de las variables estado, las
variables control, y las variables exégenas. Retomando que los policymaker tratan la
fijacion del salario en el periodo T como una variable estado porque el salario fijado
escoge su salario antes que la politica este implementada.

Las ecuaciones 42 y 43 pueden ser escritas de la siguiente manera:

(42) q —,B](m—w)+ﬁ2(m*,w*)
(43) 7= Wy (m=w)+yy (m* —wh) = pi.

Las ecuaciones 42 y 43 dan los objetivos q y n° como funciones de las variables
control (m,m*) y las variables estado (w,w*,p%.;). En el caso no cooperativo,
encontramos la regla politica del pais doméstico diferenciando la funcioén objetivo
en la ecuacion 41 para el periodo T encontramos:

(44) (q, — 4,)(8q | dm) = —urx (B | dm).

Diferenciando las ecuaciones 42 y 43, sustituyendo en la ecuacién 44, y luego
usando el util truco que nosotros conocemos, €l equilibrio sera simétrico (m=m* y w
=w*), encontramos la siguiente regla:

o,

1 Oy, Ouy .
= + q,+ Y
B, +6uy Bi+0uy P +6uy B +6uy

-1
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Ahora consideramos el caso en el que la fijacion de salarios son mirando hacia
delante (esto es, £&=1). Tenemos, desde el supuesto de expectativas racionales que
w=p¢ en el equilibrio. Esto puede ser visto desde la ecuacion 43 que m=w=p".
Sustituyendo estas relaciones en la regla por dinero da:

(45 ) ”;':/}—I(JO
HY

De la ecuacién 42, con m=w,

(46 ) g, = 0

Esta es la solucion en el periodo T. Hemos mostrado que las variables objetivo
son solo una funcion de q,. Sustituyendo estos resultados en la funcion de valor
dadas en la ecuacién 41, vemos que la funcion valor es solo una funcién de q, dado
nuestro supuesto de estacionariedad de la solucién. Cada periodo, el problema es
una repeticion de los problemas resueltos para el periodo T. Los resultados en las
ecuaciones 45 y 46 serd sin cambios como resolvimos el problema en cada periodo,
tomando como dado las reglas politicas seguidas por los gobiernos futuros.

El equilibrio cooperativo puede ser encontrado en una manera similar. Primero,
resolvemos el problema de una planificacion global seleccionando ambos m y m*

en un periodo arbitrario terminal T. En el caso no cooperativo, los policymakers
individualmente perciben que:

oq/om=p3, y om/om=y,.

En el caso cooperativo, tenemos que:

aqlom=p,+p, =1/0 y onlom=y, +y,=0/0

Sustituyendo estos resultados en las condiciones de primer orden dan en la
ecuacion 44 una nueva regla para la politica monetaria doméstica:

11— u®o +6° o ZLC)
= £ 3 /uw'/' 4o T H 7
1+60°u 1+0°u 1+6°u

P

m,
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Nuevamente usando la propiedad de equilibrio que w=p° podemos ver desde la
ecuacion de inflacion 43 que m=w=p°". Sustituyendo en la nueva regla por dinero da
el equilibrio cooperativo en el periodo T:

(47 ) Toyo= g, | ¢0
Podemos ver directamente desde 42 que , con m=w,
( 48 ) q = 0

Como en el caso no cooperativo, encontramos que los objetivos son
independientes de las variables estado. La recursion hacia atras seran por tanto
conducidos a la misma solucién en cada periodo.

En ambos el equilibrio cooperativo y no cooperativo, el supuesto de salarios
racionales fijados da el mismo resultado para el producto (q) como se encuentra en
la economia cerrada. Las tasas obtenidas de inflacién dan en las ecuaciones 45 y 47
respectivamente son la sola diferencia entre los dos equilibrios. Al evaluar cual tasa
de inflacién es mas alta, necesitamos comparar py,/ B, con 6. Tenemos quey,/ 3, >
0 +(1-a)(B, + B,)/(2B,8). Dando B> B, tenemos que v,/ B, >6, lo que implica que la
inflacion bajo cooperacion es mas alta que la inflacion bajo no cooperacion si p>dg.
Sefialando que p es el peso sobre la inflacion en la funcién objetivo y que ¢ es la
elasticidad del ingreso de la demanda de dinero. Por lo tanto, esto es mas como el
caso en que la inflacion bajo cooperacion es mas alto que bajo no cooperacién, el
mas alto es el peso sobre inflacion en la funcién objetivo. Cooperacién puede por lo
tanto conducir a una mayor perdida de bienestar que la no cooperacion.

Este curioso resultado puede ser mejor entendido al considerar los resultados del
modelo de la economia cerrada. La interaccion de un salario fijado y un gobierno
con diferentes objetivos implican un sesgo inflacionario de la economia. En la
economia abierta, el trade off entre producto e inflacion que enfrente el gobierno
esta cambiando por el efecto que una tasa de cambio flotante tiene sobre la
inflacion. Esta restriccion adicional sobre la politica gubernamental actia para
reducir el sesgo inflacionario en la economia. Con ambas economias que acuerdan
cooperar y fijan el tipo de cambio entre ellos, la fijacién del salario en cada pais
entiende que el trade off entre producto e inflacién enfrente que el policymaker
estan afectados por este acuerdo, lo cual efectivamente remueve una restriccion que
enfrenta cada gobierno. La fijacion en el salario revierte a demandas de salarios mas
inflacionario en orden a preservar sus salarios reales frente a una expansion
monetaria coordinada. El equilibrio final es por lo tanto mas inflacionario bajo
cooperacion que bajo no cooperacion, como muestra Rogoff (1983).
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En este particular ejemplo, los equilibrios Nash-Cournot y cooperativo sale que
la cooperacién conduce a una pérdida de bienes por mayor que en no cooperacion.
Note que esto es diferente desde los ejemplos en una secuencia de juegos estéticos
repetidos en los Oudiz y Sachs (1985). Los modelos son idénticos excepto para el
supuesto de los procesos de fijacion de salarios. En Oudiz y Sachs el salario es
fijado de acuerdo a una relacién de la curva de Phillips. Esta forma aflade
persistencia a través de rezagados de producto lo que desaparece en el ejemplo.

Explorar los resultados en Oudiz y Sachs (1985), ahora se asume que la fijacion
de salarios son mirando hacia atras ( esto es, £&=0). Siguiendo el mismo
procedimiento, encontramaos para la no cooperacién que:

)
r,= —————
T Tvour,/p 10

1
50 S
(0 ey, ip "

(49)

Note que el producto dado en la ecuacion 50 es ahora mas grande que 0 pero
menos que el producto deseado q,. Resolviendo para el equilibrio cooperativo,
tenemos:

, %
51 7[‘:—_..._-
( ) l+92,uq0
1
52 =
( ) q l+02/uq0

Comparando cooperacién con no cooperacién, vemos que la no cooperacion es
mas inflacionario que la cooperacion si y,/B, >0. Desde estos resultados para el caso
de fijacién de salarios mirando hacia adelante, hemos mostrado que esta condicion
se mantiene. La no cooperacion es por lo tanto mas inflacionario y conduce a una
pérdida de producto mas grande cuando los salarios son fijados mirando hacia atras.
Este es un caso en el cual la cooperacién esta mejorando el bienestar.

. El Area Andina

El acuerdo cooperativo genera mas beneficios que la toma de decisiones de
politica macroeconémica de forma no cooperativa, ya que los beneficios en
términos de inflacién y produccién, conforme establece la funcion de utilidad, son
mas altos que en el caso de toma de decisiones de forma no cooperativa.
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Segun el cuadro adjunto se puede ver yue para todos los casos el acuerdo
cooperativo generaba beneficios conforme se puede constatar en el cuadro que se
adjunta a continuacion.

Cuadro No. 2

Japén - EE.UU. Alemania - EE.UU. Venezuela - EE.UU. Ecuador - EE.UU.
No coop.  Coop. No coop Coop. Nocoop Coop. Nocoop €oop.
% pi-¢ -794E-01 -7,94E-01 2,00E+01 2,00E+01 127E+0 127E+01 1,27E+01 1,27E+01

% q 837E-07 -3,73E-05 -4,25E-07 -547E-05 -4,85E-0 -4,82E-05 -2,66E-05 -4,82E-05
utilidad 239E-07 2,40E-07 152E-04 152E-04 6,11E-0 6,1 1E-05 6,11E-05 6,11E-05
diferencia 1,42E-09 2,00E-09 1,83E-09 1,38E-09

Aungque los valores son relativamente pequefios, sin embargo el valor positivo,
significa que el beneficio es positivo. Es necesario sefialar que el valor de p es el que
afecta la magnitud del beneficio siendo positivo para valores superiores a cero. Es
decir cuando se le da importancia a la variable empleo, dependiendo de cada
gobierno. Es mas grande la ganancia cuanto mas se aparta de cero p.

Es necesario sefialar que si bien la funcion de utilidad que estamos hablando es
cada uno de los objetivos elevados al cuadrado, es decir el producto y la inflacién
clevada al cuadrado, por lo que se esta midiendo en el caso de la inflacién aquel
valor obtenido que difiere de forma sustantiva con el valor de la inflaciéon que el
tomador de decisiones habia resuelto obtener, si la diferencia es positiva o negativa,
entonces difiere del objetivo en mas o en menos respectivamente.

3. Recomendaciones para los tomadores de decisiones

Por los resultados obtenidos podemos afirmar que una decisién adecuada para
los paises seria el de disefiar las politicas econémicas de manera coordinada, esto
haria que los beneficios sean mas altos, que aquellos beneficios que se alcanzaria si
se tomaran las decisiones de manera unilateral. Mas aun cuando se piensa en un
formato de juego repetido, puesto que los paises, comercian permanentemente, y
aunque no se optimice el beneficio en el equilibrio Nash Cournot, en un periodo si
se toma en cuenta la posibilidad de repetir la negociacion, entonces se obtendra un
beneficio de largo plazo a través de la cooperacion.

Asi, aunque las conclusiones en la tercera parte del texto son limitadas, se
encuentra habilitadas a dar luces sobre la eficacia de varias reglas macroeconomicas
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que han sido propuestas para la economia mundial. Esto ayuda a identificar la
debilidad también como las fortalezas potenciales de estas reglas alternativas, y a
descartar algunas reglas que no funcionan o estan dominadas por otras reglas. El
modelo formal prevé un punto de inicio metodoldgico para afirmaciones
cuantitativas mas refinadas de coordinaciéon de politica internacional macro-
econdmica.

Se concluye esta introduccién con una palabra de cautela. Aunque uno de los
mas importantes puntos es que los desequilibrios macroeconomicos globales en los
ochenta pueden ser interpretados usando un modelo dindmico macro econométrico
de la economfa mundial, estamos por supuesto enfrentados a los muchos temas que
no son explicados por nuestro aporte. No se hace por ejemplo, nombrar alguna de
las preguntas sobre la baja productividad del crecimiento de los E.U. y su baja tasa
de ahorro privado.

En la misma linea, aunque con serias dudas respecto a que el comercio japonés o
las politicas industriales puedan tomarnos de lejos hacia el entendimiento de
movimientos en equilibrios comerciales internacionales en los pasados diez afios —o
las perspectivas de los siguientes diez- no se desea implicar que el debate sobre el
comercio y las politicas industriales son algo sin importancia. Mejor aun, ese debate
podria centrarse sobre temas, tales como los efectos del proteccionismo Japonés, el
resultado no es solo distraer la atencion de las causas reales de los problemas
financieros internacionales, sino también minimizar la posibilidad de una seria
discusién de restricciones comerciales afuera. Se espera que el estudio no solo
ayude a clarificar la evolucién de los desequilibrios internacionales, sino también
ayude a redireccionar el debate sobre otros temas con fines mas constructivos.

4. Apéndice
Calibracion y solucién del modelo:

Antes de que podamos usar el modelo se desarrolla una simulacién numérica,
necesitamos proveer valores para los parametros (calibracion), y también
necesitamos un método para resolver los modelos en los cuales las expectativas
racionales sean mirando hacia delante (forward looking).

Calibracion:

Dos son los temas que necesitamos tratar en cuanto a la calibracion de este
modelo para usarlo en simulaciones empiricas: primero, seleccionar valores
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empiricos para los parametros de comportamiento; segundo, seleccionar un sct de
datos de seccién cruzada para algunos momentos alrededor de los cuales
linealizamos el modelo para las aplicaciones en teoria de juegos. Los datos y
parametros deben ser internamente consistentes con la especificacion del modelo,
usamos un mix de técnicas desde el Equilibrio General Computable (CGE), hasta las
series de tiempo.

En muchos modelos de Equilibrio General Computable, tanto los datos como los
parametros del modelo estan manipulados para replicar un equilibrio. En un modelo
dinamico tal como el MSG2, un procedimiento correspondiente podrd seleccionar
un estado estacionario del modelo alrededor del que se calibra. En principio es
razonable para un modelo tedrico porque podriamos asumir que comenzamos en
estado estacionario. Replicar un set de datos actual es mas problematico porque
estamos intentando mantenernos dentro de los limites consistentes del set de datos.
Por ejemplo un stock positivo de deuda excepcional para un pais en el estado
estacionario podria estar asociado con un excedente de la balanza comercial, desde
el stock de deuda necesaria a ser servida durante un periodo de ajuste lejos del
estado estacionario. Todavia durante un periodo de ajuste lejos del estado
estacionario, la deuda positiva esta usualmente asociada con un déficit en cuenta
comercial durante los tempranos escenarios de acumulacion de deuda. Es importante
asegurar que los datos repliquen tanto la posicion comercial como la posicion de
deuda inicial, y esto no es siempre posible debido al supuesto de estado estacionario.

La técnica selecciona un set de parametros de comportamiento que caen en el
rango encontrado en muchos estudios empiricos que relacionan series de tiempo
(por ejemplo, la proporcion de factor y elasticidades de substitucion). Dado este set
de pardmetros y datos para agregados macro (por ejemplo, producto y gasto en
consumo), el cual esta basado sobre datos para 1986, nosotros podemos usar las
relaciones del estado estacionario en el modelo generando otros datos (por ejemplo
riqueza humana). Un resumen de la forma clave de este procedimiento esta a
continuacion.

Para los parametros de comportamiento, asumimos las mismas elasticidades
precio e ingreso en cada economia industrial. La excepcion es el tratamiento de los
mercados laborales, como se discutié arriba.

El sector real esta calibrado usando estado estacionario y condiciones de primer
orden donde es posible. Queremos usar como mucho datos acluales posibles para
maximizar la relevancia del modelo, especialmente desde la linealizacion del
modelo para las aplicaciones en juegos dinamicos. Algunas condiciones, de estado
estacionario, sin embargo no pueden ser usados, como se menciono anteriormente
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Por ejemplo, el stock de activos actual para 1986 y los flujos comerciales en 1986
no son consistentes con el punto del estado estacionario; una tenencia positiva de
deuda extranjera neta podria estar asociada con un excedente en la balanza
comercial. No podcmos asumir que los datos histéricos representan un estade
estacionario inevitable. El punto alrededor del cual el modelo esta linealizado podria
ser interpretado como un punto sobre el camino de ajuste hacia el estado
estacionario.

Para alguna ecuacion en la cual el ajuste ocurre de acuerdo a alguna formulacién
proporcional, asumimos que la proporcién dada en 1986. Por ejemplo, el uso de
bienes Japoneses en la inversion de Estados Unidos se asume es igual a la razon de
bienes Japoneses en el consumo total de Estados Unidos de 1986. Adicionalmente la
proporcién del gasto total de paises de menor desarrollo sobre cada bien del pais
industrial es igual a la proporcién de 1986. Algun cambio en el gasto total de paises
de menor desarrollo esta luego proporcionalmente asignado entre los bienes desde
las diferentes regiones.

Tabla No. 1

1986 Comercio como un porcentaje de importaciones del PIB

Exportador
Importador* Estados Japén Alemania REMS ROECD LDCs OPEP
Unidos

Estados 2.009 0.620 0.756 2.452 2.285 0474
Unidos

Japon 1.437 0.214 0.277 0.937 1.764 1.302
Alemania 1.287 1.218 8.890 4927 3.208 0.669
REMS 1.725 0.769 5.662 4.889 2.977 1.391
ROECD 4.120 1.431 3.605 9.727 . 2292 0.526
LDCs" 1.495 1.355 0.792 1.297 1.215 0.526
OPEP" 0.249 0.281 0.197 0.408 0.373 0.426

FUENTE: Célculo de Mackibbin y Sachs, desde el Fondo Monetario Internacional, Direccion de
Estadistica de Comercio, de julio 1987, publicacion mensual. Note que cada flujo bilateral es un
promedio de importaciones reportado de A desde B y exportaciones desde B a A.

*»  REMS, resto de Paises del Sistema Monetario Europeo; ROECD, Resto de Organizaciones para
Cooperacion y Desarrollo Econémico; LDCs paises en desarrollo no petroleros; OPEP, paises
exportadores de Petréleo.

" Porcentaje del P'IB de E.U.
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Necesitamos también datos para flujos comerciales y stock de activos alrededor
de los cuales linealizar el modelo. Los datos basados en 1986 que usamos para la
matriz de flujo de comercio bilateral, esta dado en la tabla 1. EI supuesto sobre
tenencia de activos esta dado en la tabla 2. Porque el supuesto que los activos son
sustitutos perfectos, solo posiciones en la deuda neta esta requerida para tenencia de
activos. Los datos sobre stocks de activos por pais son pobres; por lo que obtenemos
informacion desde diferentes fuentes y hacemos supuestos segiin como se requieran.

Tabla No. 2
1986 Matriz de Portafolio

Raz6n de activos netos mantenido por el PIB de E.U

Cobro mantenido por

Cobro sobre  Estados Japén  Alemania  REMS ROECD LDCs OPEP

Unidos

Estados 30.00 1.20 1.20 4.90 0.10 0 430
Unidos

Japon 0 12.13 0 0 0 0 0.60
(**) 0 25.80 0 0 0 0 1.28
Alemania 0 0 4.83 0 0 0 0.60
(**) 0 0 22.60 0 0 0 2.81
REMS 0 0 0 13.46 0 0 0.60
**) 0 0 0 22.60 0 0 1.56
ROECD 0 0 0 0 11.68 0 0.60
**) 0 0 0 0 25.00 0 1.28
LDCs 7.60 2.70 2.60 2.60 3.50 0 1.70
OPEP 0 0 0 0 0 0 0

FUENTE: Calculo de Mackibbin y Sachs, desde el Fondo Monetario Internacional, World Economic
Outlook (Washington, April 1988); Banco Mundial, World Debt Tables (1988) Economic Report of the
President, (1988); Chouraqui, Jones and Montador (1986); Japanese Ministry of Finance; and Manttione
(1985).

(**)  Porcentaje del PIB del propio pais.

Seleccionamos la tasa de crecimiento potencial de largo plazo (n) de cada region
al 3 por ciento anual y el valor del estado estacionario para la tasa de interés real
(r,) al 5 por ciento. También asumimos que la tasa de preferencia temporal es igual a
la tasa real de interés. La seleccion de iguales tasas de preferencia temporal para los
residentes de cada pais esta dictado por el problema de que en los modelos multipais
de horizonte infinito, un pais podra dominar el mundo eventualmente. Todos los
precios iniciales estan normalizados a 1 (=0 en logaritmos).
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Aseguramos que todas las ecuaciones sean consistentes, modificamos algunos
datos usados para calibrar el modelo. Dado el flujo de comercio bilateral, tenemos
datos sobre equilibrios comerciales. Dado los valores para Y, C, y G desde las
cuentas nacionales de paises individuales, podemos (identificando el mercado de
bienes) generar datos para inversion:

I=Q-C-G-TB

Dado los valores asumidos para K y B,; (el costo de ajuste del capital), podemos
usar la ecuacidén de inversidn neta.

[=J(1+0.58,.J/K)

Al generar un valor para J. Escogemos la solucién con valor positivo, el
siguiente paso es encontrar un valor de q, el precio sombra del capital. Podemos
usar la ecuacion para formacion bruta de capital encontrando q:

qg=1+(J/K)p;

Este resultado puede ser sustituido dentro de la ecuacion para la evolucion de g,
si se asume que q no tiene cambios, el producto marginal de capital en estado
estacionario es:

dq!dK =[(r+ B.)q~p' (Bis I 2,/ K) 1M1 -1y)

Conocemos que la proporcién de capital en la produccion es una funcién del
producto marginal del capital, el stock de capital y el producto. Dada la proporcion
de capital, el stock de capital, y el producto, podemos derivar la proporcion de
trabajo. El salario real esta normalizado a la unidad, ademas usando la condicion de
primer orden para la demanda laboral obtenemos la medida en unidades de
eficiencia. Dado Y, K, L, proporcién de factores, asumiendo un factor de
sustitucién, podemos derivar un valor que implique la constante (B,,) en la funcién
de produccion.

Para calibrar el sector de hogares del modelo, usaremos técnicas similares
llamadas condiciones de primer orden y relaciones de estado estacionario. La
ecuacion de riqueza humana en estado estacionario es:
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H=WL(1-1,)/(r—n)
Podemos generar una serie para riqueza humana que, cuando se combina con
supuestos de tenencias iniciales de activos, da una serie para la riqueza total.
Los supuestos sobre sustitucién entrc ¢l consumo de diferentes bienes y
proporciones iniciales de bienes en la funcién de utilidad basado sobre estimaciones

empiricas de elasticidades de precio. Considerar la ecuacion (11), la misma que
puede ser escrita nuevamente en la forma de cambio porcentual:

¢! =c+o(p'—p+logp,)

Donde: p=logP
c=logC

Ahora dc¥/dp es la clasticidad precio de la demanda para los bienes domésticos
(g,), y encontramos que g, = -0,.

En el caso de la funcién CES, hay una Ginica relacion entre la elasticidad precio y

la elasticidad de sustitucion en el consumo. Tomando la razon de las ecuaciones 11
y 12, se puede mostrar que:

e 1em = (P - )P

Resolviendo para B,, puede mostrarse que:

g - (e Yem vc) oo

Usamos esta expresion, para encontrar las proporciones (B,) y la elasticidad de
sustitucion (o), dadas las elasticidades precio y los niveles de consumo inicial.
Alternativamente, podemos usar una evidencia empirica sobre la elasticidad de
sustitucion y proporcion de gasto para encontrar las elasticidades precio implicadas.

Solucion del modelo:

Resolver un modelo como el MSG2, que asume expectativas racionales en
diferentes mercados, no es un ejercicio sencillo. Variables mirando adelante tales
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como los precios de los activos, consumo y decisiones de inversion estan
condicionados sobre el camino futuro entero de todas las variables del modelo.
Estamos presentando con dos puntos, un problema de valor-limite; valores para
variables heredadas (variables de estado) son conocidas y los caminos esperados de
variables exégenas se asume ser conocidas. Pero las variables mirando hacia delante
podemos solo asumir algunas condiciones terminales. Varias técnicas estan
disponibles para resolver estos modelos, tales como “disparo multiple” algoritmo
desarrollado por Lipton y otros (1982) y la técnica para modelos no lineales dados
por Fair y Taylor (1983). Una solucién analitica esta provista por Blanchard y Kahn
(1980) para modelos lineales. Introducido aqui brevemente.

La técnica MSG esta basada sobre un algoritmo de recursion hacia atras usado
para resolver juegos dindmicos. Una ventaja de esta técnica es que podemos resolver
tanto para equilibrios de juegos dindmicos, como también para equilibrios de
expectativas racionales, con costos computacionales minimos.

El modelo esta primero linealizado. Esto es asi porque usamos el modelo para
juegos dindmicos que requieren linealidad para una solucion unica. Una vez
lincalizado ¢l modelo, expresamos este en una representacién de estado-espacio
minimo. Porque el modelo ha sido linealizado, conocemos desde la técnica
Blanchard-Kahn que podemos expresar los saltos (o expectativas) de las variables
como una funcién de las variables de estado conocidas en algiin periodo y el camino
futuro de variables exdgenas. Otro objetivo de la técnica es encontrar esta regla
numeéricamente. En el algoritmo usado, asumimos primero un periodo terminal (T)
en el cual imponemos condiciones estacionarias sobre las variables esperadas en el
modelo. El modelo es luego resuelto en el periodo T-1, ambos condicionados a los
momentos iniciales en el periodo T-1 y sobre la solucion terminal impuesta para el
periodo T. El perfodo de solucion es luego movido hacia atrds al periodo T-2, y el
modelo es resuelto —nuevamente condicionado sobre el camino para variables
esperadas encontradas para la solucion del periodo T-1y sobre la solucién terminal
impuesta. Cada periodo encontrado detecta una regla vinculando las variables salto a
Jas variables estado y variables exdgenas que es, en general, dependiente del tiempo.
Continuamos moviendo hacia atrds y resolviendo adelante hasta que la regla
converja a una regla invariante en el tiempo. La forma de la regla en si misma es
independiente del shock o de las condiciones iniciales.

Para comprender el futuro de manera completa de la economia en una regla de
esta forma, debemos transformar el modelo en un modelo de ecuaciones
diferenciales estandar. Frente a algun shock, la regla encontrada dara el valor de la
variable de salto. El modelo puede luego ser simplemente resuelto hacia adelante.

Cada momento el modelo esta cambiando, la biisqueda de la regla de punto de
silla estable para las variables que saltan necesitan solo ser representados una vez.
Luego de encontrar la regla, algin shock a variables exdgenas o condiciones
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iniciales pueden ser simplemente resueltas como con algun modelo dc ecuacién
diferencial estandar.

Fn suma el modelo desarrollado en este capitulo juega un rol clave en el anlisis.
Aunque esto parece tener una cantidad sustantiva de complicaciones introducidas en
el modelo, las bases firmes del modelo en teoria econémica permite que los
resultados del modelo usado en los siguientes capitulos sean relativamente facil
comprender.
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