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Roberto Zahler
Octubre de 1981

ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS DE APERTURA: UN MODELO DE SIMULACION (*).

I. INTRODUCCION Y OBJETIVOS.

El tema del grado de apertura econdmica al exterior, siempre presente
en la regibn, comenzd a tener creciente importancia en América Latina desde
mediados de la década de los sesenta.

Los motivos de esto se encuentran en diversos planos. Por una parte
corresponde sefialar el "efecto demostracidén" del crecimiéento econdmico obtenido
por algunos paises del Sud Este Asidtico, donde el dinamismo de las exportaciones
ocup6é un rol de mucha importancia.

Desde otro angulo, diversos paises de la regién han constatado una rela-
tiva pérdida de dinamismo en el proceso de industrializacidn a través de la
sustitucidén de importaciones, disefiAndose nuevas estrategias para el sector ex-
terno, generalmente asociadas a la promocidén de las exportaciones y a someter

con mayor rigor a la actividad econdmica doméstica a la competencia internacional.

(*) Este estudio proviene del trabajo conjunto CEPAL/FMI realizado a partir del
segundo trimestre de 1980 dentro del marco del proyecto PNUD RLA/77/021
"Implicaciones para América Latina de la situacidén del sistema monetario
internacional", bajo la direccidén de Carlos Massad. El Fondo Monetario
Internacional facilitd el programa de simulacidén y, a través de Mohsin Khan,
participd en el disefio, elaboracién y discusidén de la mayor parte del modelo
analitico y computacional y de los ejercicios de simulacidén que se desarro-
llen en este estudio. El trabajo - conjunto CEPAL/FMI no ha avanzado toda-
via lo suficiente como para presentar un modelo completamente afinado. Algu-
nos aspectos que se presentan en este informe no reflejan atn una versidn
final comin del modelo o de ciertas especificaciones necesarias para simular
determinadas politicas compensatorias. Por este motivo la responsabilidad por
la forma y contenido son de su autor, y no comprometen de manera alguna ni
a las instituciones ni a las otras personas que han colaborado en la elabora-
cién y discusidén del modelo y sus resultados. Entre éstas, cabe destacar,
ademds de M. Khan, a Ricardo Arriazu, Reynaldo Bajraj y Carlos Massad, cuyos
multiples comentarios y sugerencias han permitido mejorar sustancialmente
el contenido de esta investigacidén. Una mencidén y reconocimiento especial
le corresponde a Nicolads Eyzaguirre, quien, en adicidén a una excelente la-
bor computacional, ha participado en forma activa y creadora en el snalisis
de los resultados y ha contribuido a la reformulacidén y a evidentes mejora-
mientos del modelo. Naturalmente, s6lo el autor es responsable por los erro-

res que puedan persistir.
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Mas recientemente, y en alguna medida relacionado con lo anterior, varios
paises de América Latina han adoptado nuevas estrategias de crecimiento econdémico
que tienden a enfatizar la importancia del mercado como mecanismo de asignacidn de
recursos y, en ese contexto, han requerido de una mayor identificacibén de los pre-
cios domééticos con los precios internacionales, lo que ha significado abrir decidi-
damente sus economias al comercio exterior.

Por otra parte, las profundas modificaciones del sistema monetario mundial
y la evolucibn reciente de los mercados internacionales de capitales han significa-
do un cambio cualitativo y cuantitativo de gran importancia en los montos y costos
de capitales financieros disponibles para los paises en desarrollo. Si a esto se
afiade los intentos de muchos de dichos paises por reformar y agilizar el funciona-
miento de los mercados financieros domésticos, con las consiguientes politicas
crediticias y de tasas de interés, se observa una situacidn caracterizéda por una.
sostenida integracién de los mercados de capitales domésticos con los internaciona-
les. Asimismo los fuertes cambios que han ocurrido en los Ultimos afios en la econo-
mia mundial, con la persistencia de presiones inflacionarias y de tendencias recesi-
vas, han inducido a algunos paisés, especialmente industriales, a adoptar estrategias
m&s proteccionistas. Estos fendémenos han reactuatizado la discusibén en torno al gra-
do de vulnerabilidad econdémica de paises pequefios, segun su parfiéular modalidad de
insercién en la economia mpndial.

Los elementos mis arriba resefiados estd siendo esgrimidos, entre otros, en
favor o en contra de una mayor apertura econdémica externa, en la mayor parte de los
paises de la regidn. Quizéds uno de los problemas mis fundamentales que a este res-
pecto presenta el disefio y aplicacibén de la politica macroecondémica es la relativa
carencia de desarrollos, tanto tedricos como de experienci;s nacionales o regionales,
que permitan tener un cuadro claro de las caracteristicas y consecuencias del proce-

so de mayor o menor apertura écondmica externa. En este sentido la literatura exis-

tente es muy escasa y estd, como conjunto, claramente a la zaga de los acontecimientos.
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En este marco general recién descrito se desarrolla la actividad que en
torno a este tema ha llevado a cabo la CEPAL,y actﬁalmente también el ILPES, a
través de estudios empiricos de casos nacionales y de investigaciones téorico-
analiticas de la apertura econdmica externa.

El presente trabajo se inscribe en esta segunda area y es un intento por
estudiar en forma sistemética el proceso de apertura econdmica al exterior, con-
centrando sus esfuerzos en comprender la evolucidén, durante el proceso de ajuste
asociado a una determinada estrategia econdmica del sector externo, de algunas
variables macroecondmicas de importancia tales como el nivel de actividad econdmica,
balance de pagos, deuda externa, precios, tasas de interés, etc.

Para estos efectos se ha contado con la colaboracidén del Fondo Monetario
Internacional, institucidn con la cual se estd llevando a cabo un trabajo canjunto,
consistente en el disefio de un modelo analitico y computaéional de tipo macroecond-
mico,a través del cual se simula 1/ el comportamiento dindmico de las variables
macroecondmicas recién mencionadas, frente a diferentes estrategias (tanto en
cuanto a magnitud y velocidad como a sincronizacién) de apertura econdémica comer-
cial y/o financiera. Es necesario destacar que hay diversos aspectos que se presen-
tan en este informe gue no reflejan.aﬁn una versidén final comGn del modelo o de

ciertas especificaciones relativas al disefio de determinadas politicas econdémicas.

1/ Por ahora se ha decidido trabajar con una economia "tipica' de la regién y no
con casos nacionales. Por ese motivo, el modelo es bastante general, con la ex-
pectativa de cubrir, en lo esencial, un amplio numero de paises y no incorpo-
rar caracteristicas institucionales u otras que naturalmente deberian contemplarse
en caso de desear aplicédrselo a situaciones mds especificas; por lo mismo, el
modelo, en esta etapa,no ha sido estimado econométricamente sino que ha sido
utilizado para 51mu1ar el comportamiento de esta economia tipica.
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En esta ocasidn se describe y explica las caracteristicas fundamentales
del modelo macroecondmico y se analiza el resultado de simulaciones de: é) reduc-
ciones bruscas de proteccidn comercial, suponiendo que la economia se mantiene
cerrada a los movimientos de capitales internacionales; b) reducciones graduales
de esa misma variable en similares condiciones; c) apertura financiera externa
brusca, suponiendo que no se modifica la politica comercial; d) apertura financiera
gradual; y e) combinaciones de cambios simultéaneos en lo comercial y en lo finan-
ciero.

La mayor o menor.apertura comercial se mide por el menor o mayor nivel
de proteccién a las importaciones de bienes y servicios no financieros provenientes
del exterior g/o La mayor o menor apertura financiera al exterior se ha asociado
a la menor o mayofrestﬁccién a los movimientos de flujoé financieros de capitales
externos hacia y desde un determinado pais.

A través de dichos ejercicios se intenta entregar algunos elementos de
juicio en torno a la controversia sobre "gradualismo-shock'" en el proceso de aper-
tura econémicé, a la conveniencia sobre la mayor o menor simultaneidad de los cam-
bios en la proteccidn comercial y finanéiera, ¥y, a los eventuales beneficios (o
costos) de realizar la apertura externa en forma asimétrica, en términos de la
dicotomia "cuenta corriente-cuenta de ‘capitales' del balance de pagos.

Se intenta, ademés, conocer la magnitud y secuencia 6ptiﬁa de algunas po-
liticas compensatorias, tendientes a minimizar los efectos transitorios provenien-
tes de las diferentes estrategias de apertura, y explicitar los eventuales costos

(trade offs) en términos de otros objetivos econdémicos asociados a dichas politicas.

2/ Se reconoce que el grado de apertura comercial puede medirse de distintas maneras.
Asi, por ejemplo, puede tenerse o no en cuenta la existencia de "agua en la tari-
fa". La medida que se adopte depende de los propésitos de cada trabajo, y pars el
presente es Suficiente utilizar la proteccidén nominal.
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El resultado de las simulaciones y de las politicas compensatorias se
ha analizado focalizando la atencibén en las trayectorias temporales de las
variables macroecondémicas ya mencionadas, ya que los vacios existentes son
mids evidentes en esa &rea que en la de los resultados finales de determinadas
politicas econdémicas. Ademds, y esto no es menos importante que lo anterior,
el tiempo que toman en estabilizarse determigadas variables'puede ser bastante
largo, y su trayectoria suele ser en la practica de.mucho interés para las
autoridades econémicas. Por Gltimo, la carencia de antecedentes que permitan
anticipar el comportamiento dinémico coyuntural de la economia puede signifi-
car que se tomen acciones de politica econdémica contraproducentes; pero inclu-
80 en el caso en que la orientacidén y magnitud de dichas medidas fuesen apro-
piadas, . su efecto no es indiferente en relacidén al momento en que (y/o a la
secuencia con que) se ejecuten.

Este trabajo no pretende analizar si es que la tasa de crecimiento en
el largo plazo es mayor o menor para el caso de una economia mas o menos abierta,
ni la validez del argumento de ventajas comparativas dinédmicas, y, ni siquiera,
los argumentos por los cuales se opta por un determinado nivel de apertura (pro-
téccién).

Especificamente, se intenta conocer, bajo el supuesto de que se ha optado
por un mayor grado de apertura a la economia mundial, las caracteristicas del
proceso de ajuste, al pasar la economia de una situacidn inicial a otra terminal,
ambas de equilibrio, como consecuencia de cambios en su proteccidn comercial

y/o financiera frente al exterior 3/.

3/ Si bien el ejercicio estd centrado en torno al andlisis de la apertura econd-
mica, el modelo permite realizar, igualmente, el estudio de la trayectoria
de las distintas variables macroeconbémicas frente a un aumento en el grado
de proteccién de la economia, sea en relacidén al comercio de bienes o a los
movimientos de capitales internacionales, o a ambos.
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En otras palabras, el énfasis se pone en la trayectoria temporal de
algunas variables macroecbﬁémicas frente a determinados cambios de politicas:
lo que interesa primordialmente es la transicidén entre dos situaciones de equi-
librio. Sin embargo, se ha hecho un esfuerzo consciente para lograr que el
modelo reproduzca, en un contexto de equilibrio general; y por lo tanto de
consistencia global y sectorial, condiciones de 'largo plazo" tebricamente
razonables.

Asi el modelo permite obtener situaciones de equilibrio de largo plazo y,
también, reproducir durante la "transicién', desviaciones respecto de dicha
situacidn 4/.

La investigacidn se ha orientado a evaluar el proceso de ajuste de una
economia caracterizada por ciertos parametros y valores de las variables de
comportamiento "tipicos' de un pais latinoamericano, como consecuencia de mo-
dificar las magnitudes y secuencias en el tiempo de la apertura comercial y/o
financiera. Como generalmente este tipo de fenbmeno ha ido acompaﬁado‘de otros
cambios institucionales y/o de politica econdmica, se ha hecho un esfuerzo por
disefiar un modelo que, si>bien en sﬁ versidén actual esta especialmente formulado
para analizar el sector externo, permita combinar, a través de la inclusién y
vinculacidén explicita de los sectores fiscal y monetario con el balance de pagos,
cambios en la estrategia éconémica del sector externo con otras politicas tales
4como las monetarias y/o fiscales, alteraciones en la paridad cambiaria, cambics

en el tamafio y financiamiento del sector piblico, reformas fiscales, etc.

L/ Téngase presente que no se ha definido en el modelo la dimensidén exacta de
la unidad de tiempo. Se hablari de ''periodos" sin pretender que equivalgan
a afios ni a meses ni a ninguna otra medida habitual de tiempo en el mundo
real.
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La estructura basica del modelo también permite investigar los efectos
de cambios en lqs tér@inos de intercambio, en las condiciones financieras
internacionales y permite andlisis de sensibilidad ante diferentes estructu-
ras productivas y/o de-consu@o, distintos valores de parametros y elasticida-
des, €c. Por ello es pertinente destacar que el tipo de analisis que puede

realizarse con este modelo, o con versiones levemente modificadas del mismo,

es mucho méds amplio que el de la apertura econdmica al exterior.



IT. FEL MODELO.

a) Aspectos Generales.

El modelo consiste de 41 ecuaciones, de las cuales 20 son de comporta-
miento y el resto corresponde a definiciones o identidades.

Este nivel de agregacibn responde a tres causas explicativas: Ror una
parte, como se intenta evaluar la trayectoria de las prinqipales variables macro-
econbmicas para una economia genérica, y no especifica, se hace necesario res-
tringir la complejidad del modelo y limitarlo a los aspectos mas generales.
Ademas, por ser un ejercicio de simulacidn hay muchos coeficientes y parametros
desconocidos; por lo tanto, cuanto mis se amplia el modelo, més arbitrariedad
se genera en el procesé de determinar los valores de ciertos parametros, por lo
que menos generales se vuelven las trayectorias observadas de las variables
objetivo. Por Gltimo, el programa de simulacidén que se ha utilizado tiene un
limite de ecuaciones que impone una "restriccidén tecnoldgica" a la dimensidn
del modelo.

Se supone que la economia es ''pequefia", en sentido de enfrentar precios
y tasas de interés en el mercado mundial que no son modificables a través de
su conducta econdmica.

El modelo supone un tipo de cambio nominal fijo, en el sentido, natural-
mente, de estar determinado por la autoridad econdémica (pudiendo ser utilizado
como un instrumento de politica) y no por las fuerzas del mercado.

También se supone que, previo a las politicas de apertura, se ha realizado
una reforma al sector financiero interno, consistente en liberalizar dicho mer-

cado, en el que especificamente la tasa de interés se determina libremente 5/.

2/ Este supuesto se vuelve fundamental, y, en cierta'medida, limitativo, para el
andlisis del proceso de apertura. Se est&d estudiando la forma de modelar el
sector financiero en forma mads completa y compleja para permitir una situacidn
en que se distinga el mercado del crédito del de dinero, o alternativamente,
se expliciten tasas de interés activas y pasivas, y tasas de encaje naciona-
les diferentes de las internacionales.
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En esta etapa de la investigacidén,K se ha hecho un andlisis dindmico del
modelo en el sentido de estudiar la trayectoria temporal de las variables en-
tre dos situaciones, inicial y final, de equilibrio, estando estas Gltimas ex-
presadas en términos de niveles, o, visto de otro modo, se suponen nulos los
valores de sus derivadas respecto al tiempo 6/.

Lo sefialado en el parrafo anterior significa que, en situaciones de equi-
librio, inicial y terminal, el ingreso (real y nominal) permanece estable (aun-
que no necesariamente al mismo nivel) por lo que el ahorro neto se supone nulo
y los bienes en esta economia son "usados" de modo de no alterar el nivel del
producto potencial (la inversién neta es nula). Ahora bien, las politicas de
apertura suelen ir acompafiadas con mayor o menor fuerza, de déficit de la
cuenta corriente, el qﬁe, como se sabe, constituye ahorro externo. Si se desea-
ra Suponer de que no hay ahorro ni inversidn netas en ninghn momenfo del tiempo,
es necesario imponer la éqndicién de que toda vez qué haya ahorro externo no
nulo, el ahorro doméstico (que no estd explicitamente modelado, al no ser el
interés de este estudio el andlisis del proceso de acumulacién) debe igualar-
lo en monto, pero con signo contrario: en otras palabras se deberia suponer
que cambios en el ahorro externo séon sustituidos totalmente por cambios en el
ahorro doméstico.

Es indudable que suponer lo anterior es una situacidén bastante extrema.

Sin embargo, la mayor parte de los estudios empiricos sefialan presencia de

6/ En todo caso, cabe destacar que el modelo estd disefiado para poder ana-
lizar dindmicamente la evolucidén de las variables en relacidén a situacio-
nes de equilibrio dindmico de largo plazo.
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sustitucién, aunque no perfecta, de modo que pafte del ahorro externo financia
consumo y parte financia gastos en inversidn _/.

Si se piensa en politicas de apertura financiera, que implican entrada
de capitales externos como consecuencia del incentivo derivado de la diferen-
cial de intereses entre el pais y el exterior, y si el gasto doméstico es sen-
sible a la tasa de interés, se puede demostrar que si no se incluye alguna
interaccién entre la entrada de capitales, el déficit en la cuenta corriente y
cambios en el nivel de producto potencial, la situacién de endeudamiento externo
se vuelve, més tarde o mas temprano, insostenible, y la economia se torna no
viable.

Lo anterior sugiere'que se hace necesario incorporar en el modelo cambios
en el producto potencial, en funcidén del volumen del ahorro externo y del grado
sustitucidén que éste tenga con el ahorro doméstico.Ello significa, ademds, dis-
tinguir la tasa de interés (real) de los activos financieros de otra variable,
que refleje en alguna medida la productividad del capital, siendo su diferencia
1a causa del cambio en el gasto nacional que pueda dar origen a modificaciones
en el producto potencial de la economia.

Por lo tanto, el modelo incorpora variaciones en la capacidad productiva,
asociadas al ahorro externo; ellas sblo pueden ocurrir durante el proceso de
transicién ya que en la situacidén terminal el ahorro externo.es nulo, y, en
consecuencia, el producto potencial (posiblemente diferente del inicial 8/) és

constante.

7/  Vease, por ejemplo, Fry, W. (1980), Grinold, E. y Bhagwati, J. (1976),
Mikesell, R. y Zinser, J. (1973), Griffin, K.B. y EBdos, J.L. (1973) y i
Weisskopf, T. (1972).

3/ Téngase preéénte que esta forma de modelar la relacién entre cambios en el
producto potencial y en el ahorro externo se deriva de requerimientos de

de

consistencia del modelo. No hay ninguna pretensidn de comparar niveles fina-

les de producto potencial asociados a diferentes estrategias de apertura e
condmica externa. Recuérdese, unawez mis, que el propdésito principal del e

-

jercicio es el andlisis del proceso de transicién frente a dichas estrategias,

y no las caracteristicas de la situacién del largo plazo.
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Es evidente que esta es una forma "ad-hoc" de hacer (transitoriamente)
endogeno el valor del producto potencial de la economia. Sin embargo, ademés
de la solucién trivial 9/ (que en muchos casos implica resultgdos no viables
econdmicamente) de suponer perfecta sustitucién entre el ahorro doméstico y
el ahorro externo, caben, tedricamente, dos alternativas: una, consiste en
suponer que el gasto doméstico es ineldstico a la tasa de interés, y, la otra,
que el flujo de capitales externo es una funcidén inversa del nivel de endeuda-
miento externo del pais.

La primera alternativa (equivalente a una curva IS vertical, en el contex-
to macroeconémico tradicional) presenta un serio inconveniente tedrico, que consis-
te en que la tasa de interés real de la economia puede ser modificada por politi-
cas de oferta de dinero, sin que haya habido ningiin cambio en la economia real
(tecnologia, preferencias y gustos) ni en otros precios (relativos). La segunda
posibilidad, que se piensa desarrollar en futuras etapas de la investigaciédnm,
presenta el atractivo de su '"realismo', pero, sin embargo, requiere de supuestos
bastante especificos para asegurar una nueva situacién de equilibrio antes de
que el pago de intereses de la deuda externa obligue a generar exportaciones
incompatibles con la capacidad productiva de la economia-y/o importaciones.tan
pequefias que eventualmente se tornen negativas.

En consecuencia, en este informe se da una solucidén preliminar y, por
cierto, incompleta, en relacidén al tema. Sin embargo, se acerca mas al comporta-

miento real de las economias, en comparacibén a buena parte de la literatura sobre

.

9/ Esto no excluye el interés,tebrico y practico, de analizar dicha situacién,
ya que precisamente uno de los aspectos més discutidos en torno a las poli-
ticas de apertura es si éstas traen efectivamente consigo un incremento en
la capacidad productiva, o bien, si provocan un crecimiento del gasto en
consumo de tal magnitud que incluso cuestiona la capacidad del sistema e-
conbémico nacional de poder mantener dicha situacién en el futuro.



- 12 -
economias abiertas. Esta literatura generalmente ignora la existencia de deuda
extérna, supone la tendencia a la igualizacién de tasas de interés domésticas
con las del exterior, sin especificar en forma consistente los mecanismos mo-
netarios y reales a través de los cuales se llega a esta situacidén, o, por Glti-
mo, no se plantea.la iﬁtéraccién,entre‘ activos finanéieros y reales (acumula-
cién de capital fisico) a través de variables (tales como la productividad del
capital y/o la tasa de preferencia en el tiempo) relacionadas con la tasa de
interés.

Es importante destacar que, con la sola excepcién de lo sefialado en los
parrafos precedentes, se supone que el producto potencial de la economia, iden~
tifica&o por la "curva de transformacién", estd determinado exdgenamente, es

decir, es independiente de la evolucidn enddgena de las variables del modelo 1C/.

Cabe enfatizar que el modelo supone condiciones iniciales de equilibrio.
Un andlisis preliminar sugiere que la trayectoria temporal de las principales
variables macroecondmicas es funcidén no sbélo de las caracteristicas de los cam-
bios en las politicas exbgenas, sino que, a&emés, de los valores inicialss de
las variables enddgenas. Por lo mismo, y para "aislar" el efecto de los cambios
de politicas, se ha trabajado con condiciones iniciales de equilibrio (en el
sentido de que, en ausencia de cambios exbgenos, los valores observados de las
variables endbgenas tienden a mantenerse a lo largo del tiempo). Se espera po-
der analizar casos més."reales"; 06n situaciones iniciales de desequilibrio,
en futuras etapas de la investigacidn, y evaluar su impacto, comparando y expli-
cando las trayectorias alternativas, para idénticos cambios de politicas, preci-
samepte en base a los diferentes magnitudes de los posibles desequilibrios iniciales.

t
jg/ En particular, el modelo no explicita funciones de produccidn sectoriales.
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En esta versibén del modelo no se analiza el mercado de factores ni los
cambios en la distribucién del patrimonio y de la riqueza, tan importantes
en algunas experiencias de apertura econdémica. Ello constituye, sin duda, una
importante limitacidn, ya que no considera, entre otros elementos, un importante
mecanismo de ajuste de la economia que puede ser muy fundamental ante diferentes
cambios de politicas o shocks exdgenos, cual es la evolucién de los precios de los
factores (en especial salarios reales) y de la tasa de desocupacién de la mano
de obra.

Esta es una de las areas en que se hace muy necesario un estudio y desarro-
1lo futuro del modelo. No puede desconocerse que ello presenta dificultades, ya
que el andlisis del mercado de factores en un modelo de equilibrio general re-
quiere de la especificacién diferenciada de funciones de produccidén por sectores
y/o bienes asi como de la compatibilizacién de los desarrollos del mercado de
capitales con la consistencia en la determinacidén del producto nacional, no sélo
por el lado de la oferta y del gasto, sino que ademis, en su desagregacidn facto-
rial; téngase presente, también, que al hacer explicito el comportamiento del
mercado de factores, el producto potencial se vuelve una variable enddgena. Por
Ultimo, es.en el mercado de factores, y sobre todo en el laboral, donde condicio-
nes institucionales, politicas de salarios o ingresos, etc., suelen jugar un pa-
pel muy fundamental, lo que hace bastante complicado intentar determinar en for-
ma general, y dentro de las limitaciones impuestas por un ejercicio de experimen-
tacidén numérica con un modelo de simulacidn, los determihantes de los salarios

y del volumen de empleo 11/

jl/ Otra area que requiere de estudio y que puede ser determinante en el pro-
ceso de redistribucidén del patrimonio asociado a algunas modalidades de
apertura externa se relaciona con el funcionamiento del mercado de capi-
tales doméstico y con la mayor o menor facilidad de acceso al crédito in-
ternacional por parte de diferentes agentes economicos nacionales.Véase

Zahler, R. (1980).
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En relacidén a lo anterior, cabe sefialar que en el modelo se distingue
entre el producto potencial, asociado a puntos sobre la curva de transforma-
cidn, y el producto efectivo, determinado enddgenamente. De este modo, su
diferencia representa la brecha entre ambos y mide el desempleo de recursos
¥, aunque con limitaciones e indirectamente, el de la mano de obra 1§/°

El modelqysiguiendo los andlisis recientes de la teoria del comercio
internacional, considera tres bienes (o sectores de actividad): importables,
exportables (que en conjunto representan bienes transables internacionalmente),
¥y, no comerciables con el exterior. Estas categorias,como se sabe, estén basa-
das en la mayor o menor facilidad de sustitucidén en la produccidén y/o consumo
(reflejadas basicamente a través de 1qs diferenciales de precios, incluidos
costos de transporte, aranceles y otros ajustes y/o distorsiones al comercio)
entre los bienes domésticos y foraneos.

Esa clasificacidén, que es muy Gtil para el estudio que aqui se hace,
orientédo al andlisis del sector externo, no incorpora una distincién entre
bienes de consumo y de inversidn. Recuérdese que en el modelo no se explicita
el "uso" de estos bienes y, con la sola excepcidn de los desequilibrios en
la cuenta corriente del balance de pagos (que implica un uso para acumulacidn

diferente del'de la inversidén de reposicidén), no se distingue entre bienes

12/ La productividad de la mano de obra en diferentes sectores suele ser
heterogénea por lo que cambios en los niveles y en la estructura de la
produccidn, inducidos por ejemplo, por una determinada politica de aper-
tura econdmica, pueden ser asimétricos en relacidén a su impacto sobre

el empleo.



- 15 -

de consumo y bienes de inversibén. Esta omisién cénstituye una limitacidn toda
vez que uno de los temas mas discutidos en los procesos de apertura se refiere
a su impacto sobre el ritmo de acumulaéién 13/.

Finalmente, conviene destacar que el modelo posee tres importantes carac-
feristicas de equilibrio general 1&/. En primer lugar, las cantidades producidas
de cada bien estan acotadas por la curva de transformacién y, en condiciones de
2quilibrio de largo plazo, el vector de cantidades producidas satisface la ecua-
cién de la curva de transformacidn; la posicidén y forma de esta Gltima estén de-
terminadas por la dotacidén de recursos y por la tecnologia de la economia. En
segundo lugar, las ecuaciones de demanda satisfacen las tres condiciones generales
tebricas de homogeneidad, simetria de los efectos de sustitucidén y aditividad.

La G1ltima caracteristica general del modelo es la restriccién presupuestaria,

tanto para el gobierno como para la economia en su conjunto; las diferencias

entre importaciones y exportaciones estan asociadas a los desequilibrios en

el mercado de bienes no transables y, siguiendo el enfoque absorcidén del balance
de pagos, a la diferencia entre gasto e ingreso. El papel de la restriccidn pre-
supuestaria es el de permitir vincular las interacciones entre el balance de pagos
(incluida la cuenta de capitales) y los sectores fiscal y monetario, y de ellos
con el gasto doméstico y con el ingreso. Estos lazos esfén modelados explicitamente
¥, junto a los dos elementos sefialados més‘arriba en este mismo parrafo, garantizan

la coherencia y consistencia global y sectdrial del modelo.

12/ En dicha discusidén usualmente se incorporan consideraciones no facilmente
manejables en un modelo como el desarrollado en este estudio. Ellas inclu-
yen la estructura dispareja inicial de la proteccidn a los bienes de consu-
mo e inversidn, posibles situaciones iniciales de desequilibrio de acervos
de bienes de consumo (usualmente asociados a excesos de demanda por bienes
de consumo), el impacto de la apertura sobre la demanda por crédito interno
y, en términos mds generales, sobre la evolucidn del mercado de capitales,
etc.

14/  Véase Clements, K. (1980 a)Algunos de los bloques basicos del modelo fueron
diseiiados a partir: de este trabajo.
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b) Estructura y Relaciones Funcionalegy

La estructura basica del modelo que serd utilizado en los ejercicios
de simulacidén puede, para efectos de exposicidn, clasificarse convenientemente
en seis seccinnes interrelacionadas.

To El sector de la produccidén y la oferta.

i) Ofertas deseadas.

El sistema de ecuaciones representativo de la oferta agregada deseada en
*
cada periodo de tiempo de los tres tipos de bienes, importables (1® ), exporta-
* #®
bles (X° ) y no transables (N° ), se deduce del proceso de maximizacibén del va-

s* s* s* . . .z
+p X" +pN ), sujeto a la restriccidén

lor del producto nacional (Y* = p,I
tecnolbgica, representada por una curva de transformacidén, a la dotacidén de recur-
sos disponibles (y*), y a los precios de los tres bienes (pi, P pn) paramétri-
camente determinados 15/.

La tecnologia se caracteriza por una funcidn cuadritica de transformacién,
que describe las posibilidades técnicas de transformacidén de un bien por otro
(es decir, la facilidad o dificultad con la cual recursos destinados a la produc-
cién de un determinado tipo de bien pueden utilizarse en producir otro bien).

Formalmente, el  problema del productor es:

maximizar p'z

sujeto a z'. Az = y*2
donde p es el vectgr de precios (pi, P pn) que enfrentan los productores,z es

s*

# *
el vector de cantidades (I s X, N® ) ¥ <4\ es una matriz simétrica positiva

definida de pardmetros 16/. y* es un escalar positivo que determina la distancia

15/ La primera parte de la determinacidén de las ofertas sectoriales deseadas
se basa directamente en el andlisis de Clements, K. (1980 a).

16/ En el modelo_se utilizai]por simplicidad, una matriz diagonals

. = diag [2?,2fé,2f§



- 17 -
de la curva de transformacidn respecto del origen y representa la dotacidn total
de recursos disponibles.
Se puede demostrar que la solucibén a este problema de maximizacidn, esté
dada por:
Z

= ‘Y* ’ ¢£

(B' ¢ B) 72,

donde ¢ = AT

Asi, la oferta deseada de importables, exportables y no transables depen-
de exclusivamente de los precios relativos de los tres bienes, de las condicio-
nes técnicas de transformacidén de un bien por otro y de la dotacidén de recursos.

El sistema de ecuaciones, z, es homogéneo de grado cero en los precios no-
minales, las pendientes cruzadas de cantidades respecto de precios son simétricas,
y la suma ponderada de las elasticidades precio, a través de las ecuaciones, es

nula 17/.
£ 3

#* #
. 5
Las expresiones para I~ , X

S . Yy N® s apareéen dentro de los paréntesis
cuadrados de las ecuaciones (2), (3) y (&) del apéndice 1§/.

En relacidn a y*, como se sefiald en paginas anteriores, originalmente se
intentd definirlo como una variable exbgena. Sin embargo, a menos que se suponga
perfecta sustitucidén entre el ahorro externo y el ahorro doméstico, es necesario
incorporar los efectos derivados de los déficit y superavit de la cuenta corriente

del balance de pagos en el proceso de ahorro e inversidén y, por tanto, en su im-

pacto sobre y*.

17/ Las ponderaciones depengen de la proporcién de cada uno de los bienes den-
tro del producto w. , w_ ¥ w>(ecuaciones 12, 13 y 14) las que son variables

y determinadas en 31 modelo éndégenamente periodo a periodo.

18/ Las ecuaciones numeradas se entienden referidas al apéndice.
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Para estos efectos, se ha intentado una especificacidén preliminar simple
identificando los recursos disponibles con el producto nacional real. De este
modo utilizando una ecuacidén tipo Domar, el ritmo de crecimiento se iguala al

producto de la tasa de inversibn por la productividad marginal de la misma.

" E3 .z
Vi = V{4 (1 + Ct) (ecuacibn 1)

1l

¢

(J/Y)téft (ecuacidén 5)

La inversidn se supone que depende de la diferencial entre la productivi-
dad del capital y la tasa de interés (veése la seccidn relativa al gasto) y se
determina en funcién del déficit en la cuenta corriente del balance de pagos,
suponiendo‘que un E_%'del ahorro externo se invierte y un (100 - g) % sustitu-
ye (en sentido algebraico) al ahorro doméstico (ecuacién 6). La ecuacién 7 se-
fiala que a medida que crece el acervo capital (aproximado por y*), cae su pro-

ductividad.

ii) Ofertas efectivas.

El modelo supone que no hay restricciones de demanda en el merca&o de bienes
transables; es decir, a los precios relevantes, que, como se vera , se determinan
basicamente por los precios internacionales, la demanda por saldos exportables
y la oferta mundial de . bienes importables son infinitamente elésticas {y de ve- -
locidad insténtanea)c.

Desde el lado de la produccién; se supone que si la economia enfrenta un
cambio en los precios relativos, en la tecnologia o en la dotacidén de recursos,
la modificacién en la estructura de oferta de los bienes transables no es instan-
tanea; se ha incorporado un mecanismo de ajuste gradual, de modo que el cambio
efectivo en la oferta de transables es una funcién de la diferencia entre la o-

ferta deseada y la oferta efectiva del periodo anterior:



- 19 -

A1 =N 1% -1 ;) 0 \1< 1

S
t-
A X" =2 (x:‘* - xj:’_q) oe N2 <1

En otras palabras, se acepta que hay cierta inercia en la estructura pro-
ductiva de modo tal que toma tiempo trasladar recursos hacia y desde estos sec-
tores. La magnitud del rezago depende del valor)\1 en el caso de la oferta de
bienes importables y de)\2 en el caso de los bienes exportables.

En consecuencia, la oferta efectiva de bienes transables (vedse ecuaciones
(2) y (3))es wmn promedio ponderado de la oferta deseada actual y de la oferta
efectiva del periodo pasado.

La oferta efectiva en el mercado de bienes no transables internacionalmente
se determina en forma diferente. En efecto, a diferencia de los bienes transables,
pueden persistir, durante algin tiempo, excesos de oferta o de demanda de bienes
no transables. En otras palabras, a los precios que rijan en cada periodo no hay
seguridad que los mercados se "limpien'", por lo que parece un caso extremo suponer
que a pesar de ello, la oferta efectiva de bienes no transables sea siempre idén-
tica a la oferta deseada.

Por este motivo es que se ha modelado este mercado suponiendo que en é1
se ajustan, periodo a periodo, precios y cantidades. En particular, si al precio
vigente hay exceso de oferta (demanda) referido a la oferta deseada, la oferta
efectiva de bienes no transables, NS, serd menor (mayor) a la oferta deseada
(vedse ecuacién 8) 19/.

*
19/ Esta ecuacidn permite que N supere a N® s por lo que, implicitamente supone

la existencia previa de inventarios. Asimismo, si \3 = 0, frente a excesos
de oferta de bienes no transables, se estarian acumulando inventarios. En
el modelo no se analizan los determinantes ni los niveles déptimos deseados
de los inventarios.
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. S s s* . . .

Sl)\B = 0, significa que N* = N~y las cantidades efectivamente ofrecidas
en este mercado coinciden con la oferta deseada. Si)\} =1, el ajuéte se da a lo
largo de la curva de demanda de los bienes no transables EQ/Q

Una vez conocidos los valores de IS, x® ¥y NS, se puede obtener el '"produc-
to real™ efectivo, y, dado por la ecuacién 9. Asimismo, el producto nominal que-
da también determinad%,a través de la ecuacidén 10. 21/

El desempleo de recursos, u expresado en la ecuacidén 11, en torno a
una subutilizacién normal, supuesta del 5%, depende directamente de la diferen-

. 5 _

cia entre (yt yt)u

Finalmente, cabe observar que, en equilibrio, es decir una vez que ha

pasado suficiente tiempo como para permitir que se produzca el proceso de ajus-

te de la economia, las ofertas efectivas igualan a las ofertas deseadas, por lo

que, y, = ¥ 22/-

20/ Notese que A3 = O implica una disociacidén total entre oferta y demanda agre-
gada. Bajo este supuesto, cualquier politica de demanda agregada no tendria
ningin impacto sobre la oferta agregada real, ni siquiera en el corto plazo.
Por lo tanto el suponerA3 >0 es el fnico mecanismo que en este modelo per-
mite vincular, directamente, la oferta agregada real con la demanda agrega-
da.

21/ Estrictamente, ambos términos, corresponden més bien a la venta de bienes y
servicios finales, a menos que)\B = 0, En el texto nos referimos a ellos co-
mo producto real (y) y producto nominal (Y). El primero, y, es el que se

compara con y* para evaluar el grado de recesidon o "'sobrecarga' de la econo-

mia respecto de la utilizacidén potencial de recursos. En Y se agrega la re-

caudacidn tarifaria debido a que ella corresponde a ingresos generados en el

proceso productivo, pero que no es recibido por los productores, sino por
el gobierno.

22/ Naturalmente, si>\1 =2 = 1, y,}%\B = 0, dicho proceso se produce insténta-
neamente.
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2. El sector del gasto.

El gasto nominal tiene dos componentes, aquel que se refiere al sector
privado y el que corresponde al gasto plblico.
El gasto privado, a su vez, puede también clasificarse convenientemente
en dos categorias: el gasto en bienes y servicios no financieros {véase ecuacidn
15) vy el gasto correspondiente al pago de.intereses por concepto del endeudamiento
de dicho sector con el exterior (rDBF)°
El gasto nominal total deseado, del sector privado, se ha especificado como
una funcidn positiva del ingreso nominal disponible y del exceso de oferta nominal
de dinero y, como funcidn negativa de la diferencia entre la tasa de interés y la
productividad marginal del capital, Qr(véase el término entre paréntesis cuadrado
en la ecuacién 16). 23/
Dicha ecuacién del gasto se deduce del hecho de que los residentes del
pais tienen un cierto nivel de ingreso nominal disponible, determinado por el ‘
valor de los bienes producidos, deducidos loé impuestos. Aquel ingreso represen-
ta la restriccidn presupuestaria relevante y, si hay equilibrio en el sector mo-
netario y se iguala el retorno sobre activos fisicos y financieros con la tasa
de preferencia en el tiempo, el ingreso disponible se consume totalmente gﬂ/o
El término (M - Md) representa el tradicional efecto "atesoramiento" en
las ecuaciones de gasto y estd relacionado con el denominado "efecto riqueza'l.
Si se produce un exceso de oferta (demanda) de dinero, ceteris paribus, la ecua-

cién 16 sefiala que el gasto superarad (serd inferior) al ingreso.

23/ Esta ultima variable, ¢/, puede identificarse también como la tasa de pre-
ferencia en el tiempo, de modo que si, por ejemplo, la tasa de interés
es inferior a Z: se estimula el consumo presente en relacibén al consumo
futuro, aumentandose el gasto del sector privado.

24/ Implicitamente se supone, aunque no se ha modelado, que ese caso corres-
ponde a una situacidn en la que la riqueza deseada, iguala a la riqueza
efectiva, por lo que todo el fiujo de ingreso (disponible) es consumido
(F 4 =1 en larecuacidn 16).
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El término (rD —(f) se introduce como variable explicativa del gasto
agregado, en consumo y/o inversibn, y, ademés/como se sefiald én’el capitulo
anterior, para determinar desde el lado '"real" la tasa de interés de equili-
brio; sin ese término, esta fltima quedaria indeterminada y podria tomar
cualquier valor que equilibrase al sector monetario.

Suponiendo que el gasto efectivo se ajusta gradualmente al gasto
deseado, se obtiene la ecuacién 16, donde7\4 representa la velocidad del
ajuste (0< A L£1),

El gasto privado: nominal en bienes se obtiene de restar del gasto total
el pago de interéses sobre la deﬁda externa 25/ E1 gasto total en bienes se
obtiene de sumar al gasto privado, el gasto pliblico, G. (Véase ecuacidén 17).

Una vez determinado el gasto nominal total en bienes, su distribucidn
entre importables, exportables y no transables se deduce de un proceso de maxi-
mizacidén sujeto a la restriccidn presupuestaria representada precisamente por
el gasto total nominal. Para ello es conveniente usar el argumento de separabi-
lidad, que, en ltimo término, consiste en aceptar que hay una relacidn causal
unidireccional desde el gasto total hacia sué componentes.

Por lo tanto, el problema consiste en

maximizar f(qf)

sujeto a que p% qg = Et

donde p es el vector de precios (pi, P> pn) que enfrentan los residentes domés-

ticos en sus decisiones de gasto, 32_ es el vector de cantidades demandadas

D D D . . D _.D. D
(It’ X, Nt), EE corresponde al gasto nominal de bienes (Et =p. I, + pXXt + pnNt)

y f representa una funcidén de utilidad genérica.

gé/ E1l modelo supone que sblo el sector privado se puede endeudar con el
exterior. Véase la seccibdn sobre balance de pagos y endeudamiento ex-
terno en este mismo capitulo.
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La resolucién de este problema permite obtener las ecuaciones 18, 19 y
20, que corresponden, suponiendo la elasticidad gasto de la demanda de todos
los bienes igual a uno, al gasto nominal en bienes importables, exportables y
no transables (en términos logaritmicos), respectivamente 26/.

A partir de estas ecuaciones se puede demostrar que las funciones de
demanda son homogéneas de grado cero en los precios, que la matriz (éﬁAg%')
es simétrica y que se cumple con la propiedad de aditividad.

La proporcidén del gasto de cada tipo de bien, dentro del gasto total,
se ha expresado por las variables wg, wi, wg (ecuaciones 21, 22 y 23), las
cuales son determinadas endbégenamente periodo a periodo.

Es interesante observar que la diferencia entre el gasto nominal, Et’

y el ingreso nominal, Yt’ corresponde exactamente al déficit en la cuenta corriente
del balance de pagos, sblo si el mercado de bienes no transables estad en equili-
brio. Durante la transicidén entre dos situaciones de equilibrio sin embargo, se
puede obszervar situaciones en que coexiste una cuenta corriente deficitaria y un
exceso de oferta de bienes no transables de tal modo que la economia esté por
debajo de su producto potencial.

Nbétese, por @iltimo, que si hay una cuenta corriente deficitaria y el gas-
to es mayor que el ingreso, la ecuacidn 16 por si sola no permite afirmar la com-
posicién del exceso de demanda de bienes, siendo necesario recurrir al valor del
coeficiente z de la ecuacién 6, pafa determinar las proporciones en que la econo-

mia estaria consumiendo y/o invirtiendo por sobre su capacidad productiva.

26/ Obsérvese que, a diferencia del caso de la oferta, donde se trabajo
con una funcidén de produccidén explicita, las ecuaciones de demanda
estén expresadas en términos de tasas de cambio, y no de niveles. La
derivacidén de la ecuacidén de gastos sectoriales se basa en el trabajo
de Clements, K. (1980 b) para la oferta multisectorial. ‘
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3. Precios e inflaciébn.

Bl nivel general de precios se ha expresado en base al deflactor del
gasto, como indice de Divisia en que el cambio porcentual en el nivel de precios
es un promedio ponderado de los cambios porcentuales de los precios de bienes
importables, exportables y no transables, siendo las ponderaciones las propor-
ciones del gasto en cada tipo de bien dentro del gasto total (véase ecuacidn
2h) 27/.

En equilibrio, el precio doméstico de los bienes importables se ha
definido como el producto del precio de los bienes foraneos (pF) 28/ por el
tipo de cambio (ER) ajustado por el nivel de la proteccidén arancelaria 22/.

Como 1a‘respuesta de los precios internos a variaciones en pF,ER,o'Zf,
no es en general insténtanea, se ha supuesto un ajuste gradual (ecuacién
25) 30/.

El precié de los bienes exportables se iguala al precio foréneo

multiplicado por el tipo de cambio (ecuacién 26) 31/.

27/ Notese que las ponderaciones son variables.
28/ En este trabajo se ha supuesto que el precio foraneo de exportables

e importables es el mismo. Esto no introduce ninguna pérdida de gene-
ralidad ya que si se deseara estudiar, por ejemplo, el impacto de una
variacién en los términos de intercambio, simplemente se diferenciaria
Pp de pp -

b i

32/ El modelo hace abstraccidén de los costos de transporte y supone que
todo tipo de imperfecciones, restricciones o distorsiones que impli~
quen una brecha entre (p_.(ER)) y p , se expresa en el valor de T,
variable representativa ge la tarita homogénea. El valor de dicha
variable refleja, en este estudio, el grado de apertura externa co-
mercial.

30/ Los ejercicios de simulacidén que se describen en el capitulo siguiente
han utilizado el valor deR5 = 1.

Se puede incorporar elementos que introduzcan una brecha entre ambos
términos de la ecuacidén 26, (por ejemplo, un subsidio a las exportacio-
nes) asi como mecanismos de ajuste gradual, etc.

E
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El precio de los bienes no transables internacionalmente se determina
en funcién de los desequilibrios de oferta y/o demanda en su propio mercado,

y su tasa de cambio, responde "autonomamente' a la variacidén de precios de los
bienes importables (ecuacién 27) 32/.

El valor del coeficiente\ 6 es determinante en relacién a la velocidad
con que el precio de los bienes no transables internacionalmente llega a su si-
tuacibn de equilibrio. Un valor de N6 muy pequeiio significa que frente a deter-
minados cambios habréd grandes demoras en volver a una situacidn de equilibrio,
por lo que, dependiendo del valor de)»}, la economia estard por mas o menos
tiempo, a mayor o menor distancia de su nivel potencial de uso 6ptimo de re-
cursos.

Finalmente, para la inflapién esperada se ha utilizado un tradicional

modelo de expectativas adaptativas, a la Cagan 33/; es decir,
— e ) e !
A, =Ae t&’hg Py '?)?t-1]
donde”i = tasa esperada de inflacidn en el periodo t.

A partir de esta expresién se deduce la ecuacién (28).

b, Balance de pagos y deuda externa.

Las importaciones (It) valoradas en moneda extranjera se definen como el
producto del precio internacional, Pp» pOr la diferencia entre la cantidad deman-

dada y ofrecida internamente de bienes importables (ecuacién 29).

ég/ Este ultimo término puede representar factores tales como elementos de
expectativas, costos esperados de reposicibén, etc., y, ademads de sus e-
fectos durante la transicidn, contribuye a acelerar el ajuste de precios
de los bienes no transables al producirse cambios en los precios foraneos,
en el tipo de cambio y/o en T .

33/ Véase Cagan, P. (1956).
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Andlogamente, las exportaciones (Xt) corresponden al exceso de oferta
doméstica de bienes exportables, valorada a precios internacionales (ecuacidn
30).

La cuenta corriente, del balance de pagos (CA), expresada en moneda

nacional, es igual a la cuenta del balance comercial (X, - It) menos el flujo

t
de pagos correspondiente a los intereses sobre la deuda externa (ecuacién 31).
E1l comportamiento de la cuenta de capitales del balance de pagos se
deriva de suponer que, ademés de ciertos flujos autonbémos, los créditos inter-
nacionales entran o salen del pais en funcidén de la diferencial de intereses

entre el extranjero y el pais (rD ), ajustada por expectativas de devalua-

t = Ft
cién de la moneda nacional (A° log (ER)t) y por otros factores relacionados
con el riesgo, encajes diferenciales, etc., captados en el término fi,

En ausencia de controles a los movimientos de capitales, su flujo,
(DK)t’ expresado en moneda nacional, quedaria representado por la siguiente
ecuacibns

(DK), =Nt (ER), v 17 (rp, =t = 5y) +d8 (log(ER), - log (ER), ) 34/

El valor derH? refleja la velocidad con la que, en ausencia de contro-
les a los movimientos de capitales, estos se mueven hacia y desde el pais en
consideracidn,

En la medida que haya controles a los movimientos de capitales, el valor
"efectivo de5217 sera menor. Asi, a través de la variable de politica fi_que,

como se ve en la ecuacidn 32, multiplica a los determinantes de los flujos indu-

3L/ Se ha supuesto que las expectativas de variacidn del tipo de cambio son
iguales a la variacién efectiva (actual) del mismo. Ademds, se supone que
ﬁ’ = fﬁ es constante; naturalmente un estudio mas especifico de los deter-

minantes de los flujos de créditos externos puede incorporar relaciones fun-
- L4 . e . 0 . 2

cionales mas complejas para/\ log (ER), (por ejemplo, en funcidén de la

inflacién pasada, o de las diferenciales de inflacidn entre el pais y el

extranjero) y para f’ (por ejemplo, en funcidén del déficit en cuenta co-

rriente del balance Ee pagos, de la deuda externa, etc.).
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cidos de capitales externos, se intenta captar el grado de restricciédn finan-
ciera frente al exterior. Un valor deﬁ =0 sefiala que la economia estd total-
mente cerrada a los movimientos de capitales internacionales;ﬁ = 1 indica aper-
tura financiera total.

La ecuacién 33 del saldodel balance de pagos, (BP)t,equivalente a la
variacién de reservas internacionales netas, se define como la suma algebraica
del saldo de la cuenta corriente y de la cuenta de capitales.

El acervo de reservas internacionales, Rt’ que iguala al acervo existen-
te a fines del periodo pasado, mas el saldo del balance de/pagos, esta definido
en la ecuacidén 34.

Es conveniente anotar la forma en que se ha incorporado el endeudamiento
externo en el modelo. Se supone que la iniciativa en relacidn aZ}K . s6lo puede
provenir desde el exterior, toda vez que no se ha incluido ‘en forma alguna la
tenencia de activos financieros extérnos por parte de los residentes domésticos.
Ademés se supone que sdlo el sector privado nacional ha emitido bonos en el pasado,
por lo que existe un acervo inicial de bonos en poder de dicho sector que se transa
unicamente entre ellos, 0, con el extranjero. Se supone nulo el flujo de emisidn
de bonos por parte del seéfor privado, 22/ de modo éue si BFt es el acervo de bo-
nos nacionales en poder de exfranjeros, es decir, la deuda externa bruta del pais

(véase ecuacidn 35), se tiene ques

By =:ﬁKt~i

‘o

22/ No se ha considerado, por ahora, la emisidon de bonos gubernamentales debi-
do a la complejidad envuelta en posibles "efectos riqueza netos" (se supo-
ne en la versién actual que no hay efectos redistributivos netos derivados
de los cambios en la composicidén de las tenencias de bonos y/o dinero por
parte del sector privado), a la dificultad para adoptar una regla clara en
relacidén al financiamiento del déficit del sector publico, y, al problema
envuelto en una determinada forma de segmentacidén implicita del mercado de
bonos en dicho caso.
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Se ha supuesto, por simplicidad, que el acervo inicial de deuda exter-
na es nulo 36/.

Finalmente, cabe destacar por  la forma en que se ha incorporado la deuda
externa en el modelo, el flujo de pagos de intereses a que ella da origen corres-
ponde‘al producto de BFt por la tasa de interés doméstica (rDt%,ya que es precisa-
mente el mayor retorno esperado sobre los activos’financieros nacionales lo que

explicaria el movimiento de capitales inducidos hacia el pais.

5. El sector monetario.

El acervo nominal de dinero (Mt)’ se define (en sentido amplio) en la
ecuacién 36 como la suma del crédito interno (desagregado en crédito al sector
privado, CRP, y crédito al sector pliblico, CRG), mas el valor, expresado en mo-
neda nacional, de las reservas internacionéles netas.,

En la demanda por dinero, Mg, expresada en términos nominales en la
ecuacidén 37, se supone un comportamiento extensamente desarrollado en la litera-
tura, siendo sus argumentos el ingreso nominal (como "proxy" de la restriccidn
presupuestaria), la tasa esperada de inflacidén (reflejando el costo alternativo
en términos de bieneé) y la tasa de interés nominal (que sefiala la presencia de

activos financieros no monetarios como sustitutos del dinero) 37/.

éé/_i En la actual versién del modelo se supone que las reservas internaciona- -
les no generan un flujo de intereses y se ha trabajado sbélo con la deuda
externa bruta. Algunos regultados, sin embargo, se presentan en términos
de deuda externa neta.

éz/ Noétese que en economias abiertas, la tenencia de divisas y/o de otros
activos financieros expresados en moneda extranjera adquiere mayor re-
levancia en la cartera de activos de empresas y personas, por lo que va-
riables tales como r yl3e log (ER) deben jugar un rol de creciente impor-
tancia como determinantes de la demanda por dinero. En el modelo, por aho-
ra, se supone que los residentes domésticos no mantienen riqueza en esa
forma.
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La tasa de interés cambia en funcidén de los excesos de oferta y/o de-
manda por dinero. (ecuacién 38) 38/.

El modelo hace explicita la vinculacidn directa del sector externo con
el sector monetario, a través del efecto de las variaciones de reservas interna-
cionales sobre la oferta de dinero. Este mecanismo, como se sabe, es el elemento
central del enfoque monetario del balance de pagos y expresa que la oferta de
dinero, en regimenes de tipo de cambio determinado por la autoridad econdmica,
no es controlable y, en ﬁltimo término estaria determinada, (a través de la com-
pra y venta de divisas al Banco Central), por la demanda de dinero 22/9

La ecuacién 36 también sefiala una vinculacién muy estrecha entre el fi-
nanciamiento de la politica fiscal y el sector monetario.

6. El sector fiscal.

El modelo incorpora en forma muy simnle al sector plblico, el que, para
estudios centrados en ese sector, debe ser desagregado y especificado adecuada-
mente.

El gasto pablico, en términos nominaleé, Gt, se define éomo la suma de
la tributacidén no arancelaria (Tt), la recaudacién tarifaria,y, el déficit del
sector publico, 8,0 que constituye una de laé variables de politica fiscal. (Véase

ecuacién 39),

38/ En forma similar al mercado de no transables, se podria incluir un efecto
directo, en este caso, de la tasa de interés fordnea (ajustada por riesgo
¥y por expectativas de devaluacidn) sobre la tasa de interés doméstica, con
lo que seeacel@raria el ajuste del sector monetario antes cambios en Fg,
rp, § vy &% log (ER).

39/ La politica monetaria '‘pura' se ejerce, en este caso, a través del control
' del crédito interno al sector privado.
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La tributaciédn no arancelaria se supone depende de los impuestos a la
renta, a una tasa proporcional, tq, y de otros impuestos, to, (ecuacién 40).
Estos dos coeficientes, to y tq, forman parte también del instruméntal de la
politica fiscal.

Finalmente, se supone que todo déficit del sector bﬁblico es finan-
ciado por medio de flujos de emisibén de dinero por parte del Banco Central,

a través del crédito al gobierno (CRG), o, alternativamente, que cualquier
superévit se traduce en absorcién de‘dinero por parte de la autoridad monetaria
con la consiguiente reduccién de la emisién (véase ecuacién 41).

La vinculacidn entre la politica fiscal y la politica monetaria es inme-
diata, y se debe a que no se ha modelado otras formas de financiamiento del gasto
piblico, como serian la deuda interna con el sector privado y/o el endeudamiento
externo.

Tampoco se ha modelado una vinculaéién directa entre el gasto plblico y
el gasto privado, por lo que cualquier cambio en G, financiado con tributacibn,
se ve, en la actual versién del modelo, exactamente compensado por cambios en el

gasto privado de igual magnitud pewo de sentido contrario.
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¢) Funcionamiento del Modelo Global.

En esta seccién se intenta dar una visién del funcionamiento global
del modelo, describiendo como se interrelacionan los diferentes sectores y
explicitando los mecanismos de ajuste ante algunos cambios en las condicio-
nes macroeconémicas. De esta forma se podrd analizar con mayor fluidez y
precisidn, en el capitulo siguiente, algunos ejercicios de simulacién.

Si se produce, por ejemplo, un exceso de oferta nominal de dinero 59/
ello se manifiesta en una presién sobre el mercado de bienes (ecuacién 16)
y sobre el sector financiero (ecuacién 38).

En el primer caso, hay que distinguir que parte del mayor gasto va al
mercado de bienes transables, generandose un déficit en la cuenta corriente
del balance de pagos 41/, y, por esa via, una reduccién en la oferta de dinero,
tendiéndose a restaurar el equilibrio. l

Al incrementarse el gasto, también se produce un exceso de demanda por
bienes no transables, el que se refleja, parcialmente en un alza de precios en
dicho mercado (ecuacidén 27) y en parte en un aumento en la oferta efectiva de
bienes no transables (ecuacién 8). ' pmbos - efectos incrementan la demanda
nominal dg dinero, contribuyendo, por tanto, a reducir el desequilibrio del

sector monetario.

59/ Esto puede deberse, entre otras causas, a una politica expansiva de cré-
dito interno, a una baja del nivel de precios (por ejemplo, por una reduc-
cibén del nivel de la tarifa), a una disminucidén en la demanda de dinero
(por creacién o desarrollo, por ejemplo, de activos financieros sustitutos
del dinero), etc.

b/ S8i no hay sustitucidn perfecta entre el ahorro interno y externo, se pro-
duce un incremento de la produccidén y una caida de la tasa de interés (co-
mo consecuencia de la mayor acumulacidén y de su efecto sobre la producti-
vidad del capital), contribuyendo ambas situaciones a incrementar la de-
manda de dinero y restaurar asi el equilibrio del sector monetario.
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Por ultimo, el exceso de Qferta de dinero inicial afectard también al
sector financiero, siendo su impacto directamente proporcional al valor de]f%}
(ecuacidn 38). La tendencia a la caida de la tasa de interés contribuye a que
el sector monetario retorne al equilibrio a través del incremento de la cantidad
demandada de dinero 42/.

Nétese que, al no cambiar los precios foréaneos, el alza en el precio de
los bienes no transables es transitoria debido a las propiedades de las estruc-
turas de produccién y de gasto y a los valores unitarios de las elasticidades
sectoriales de oferta y demanda respecto de yg y Et respectivamente.'El efecto
que provoca el alza en p, es trasladar rech;;g desde la produccién de los bienes
exportables e importables hacia los bienes no transables, y a desviar la demanda
‘hacia los bienes transables, todo lo cual explica el déficit en la cuenta comer-
cial del balance ae pagos, la reduccién en el exceso de oferta de dinero y la
tendencia del precio de los bienes no transables a volver a su nivel de equili-
brio inicial 43/.

En otras palabras, pasado el periodo de transicién, cuya duracidén, inten-
sidad, trayectoria especifica, y, rezagos de las distintas variables, dependen, na-
turalmente, de los valores particulafes de los pardmetros y coeficientes del mode-
15, se vuelve a una situacidn de equilibrio. Ella . se logra basicamente a través
de los siguientes meéanismos de ajuste: pérdida de reservas internacionales y au-
mento del endeudamiento externo, mayor nivei de actividad econdmica ﬂﬂ/, alza

transitoria del nivel de precios y caida temporal en la tasa de interés 45/,

ﬂg/ Al caer la tasa de interés, se provoca nuevamente un mayor gasto, esta

vez por el efecto de 6 (ecuacidén 16); si hay acumulacién de capital,

caegg generindose un conjunto de consecuencias de "segundo orden', todo

lo cual sefiala la complejidad analitica (y de ahi la necesidad de expe-
rimentacién numérica) para aprehender todos los efectos directos e indi-
rectos de distintas medidas de politicas o de cambios en ciertas variables.

L3/ Notese que siFg¥ 0, la caida inicial de la tasa de interés provoca a través
de la salida de capitales internacionales y la consiguiente reduccidn de
la emisibén, otro efecto equilibrador sobre el sector monetario.

A menos que}\é y z sean nulos.

Este ltimo efecto serd permanente si z es positivo.

I 1§
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El primero de estos mecanismos, el déficit del balance de pagos, con la
consiguiente reduccién de la oferta nominal de dinero, cumple en este modelo un
rol fundamental, ya que dejando de lado el posible proceso de acumulacidn, los
precios tienden a volver a sus niveles iniciales &é/, al igual que la tasa de
interés, lo cual es razonable puesto que no ha habido cambios "“reales" en la
economia,

En consecuencia, se observa que al estar la economia abierta (e incluso
protegida) al comercio de bienes y servicios no financieros, el modelo reproduce,
como condicidn de equilibrio, el que 'la demanda de dinero crea su propia oferta",
es decir, la oferta nominal de dinero es endbgena y su evolucidn se explica, en
Gltimo término, por los determinantes de la demanda (a través de las variaciones
del producto nominal, y de las tasas de interés y de la inflacién esperada). En
este ejemplo no ha habido mayores cambios en las variables explicativas de la de-
manda de medios de pago, debido a lo cual el grueso del ajuste se produce a través
de un saldo negativo del balance de pagos (supuesto que el crédito interno no
cambia respecto del nivel que tenia al generarse el exceso de oferta de dinero).
Por esta via la economia se "deshace" del dinero excedente, adecuando la oferta
de medios de pago a los saldos nominales demandados.

Otro caso interesante de analizar es el de una devaluacidén del tipo de
cambio. Ella implica, basicamente, que los precios de los bienes transables, coﬁ
mayor O menor rezago,crecen en proporcidén a la devaluacién (véase ecuacidnes 25 y
26). Ademas, y dependiendo del valor de)&h los precios de los bienes no transables

crecerian también, directamente 47/,

L6/ Si la economia fuese totalmente cerrada al comercio y al financiamiento in-
- ternacional, los precios relativos terminarian siendo los mismos, pero el
nivel absoluto de precios se habria incrementado en proporcidn al exceso
de oferta de dinero.

L7/ Otros efectos que podrian analizarse, dicen relacidén con el incremento ini-
cial de la tributacidn arancelaria y con el posible impacto sobre los movi-
mientos de capitales (ecuacién 32).
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A menos que A7 tenga valor unitario, inicialmente mejora la relacidn de
precios para los bienes transables, haciéndose mas rentable su produccidén y
trasladéndose la demanda hacia los bienes no transables. Tiende a generarse, por
lo tanto,un superdvit en la cuenta comercial dei balance de pagos y un incremento
en la oferta de dinero.

Ello es coherente con el impacto inicial del alza de los precios sobre la
oferta real de dinero, provocando un exceso de demanda por el mismo ya que, inclu-
so si\ 7 fuese igual a uno, y no hubiere inicialmente un cambic en los precios re-
lativos, se produce un exceso de demanda nominal de dinero que deprime el gasto
y tiende a elevar la tasa de interés. El primer efecto se traduce en una caida del
precio relativo de los bienes no transables y en un estimulo al traslade de recur-
sos hacia la produccién de bienes transables (y a desviar la demanda hacia bienes
no transables) con el consiguiente mejoramiento del balance comercial de pagos ¥
el incremento de la oferta de dinero. El segundo efecto, si(l3 no es nulo, estimu-
la la entrada de capitales y, por esa via también contribuye a cerrar la brecha
entre demanda y oferta de medios de pago.

En resumen, tanto el efecto "gasto" como el cambio en los precios relati-
vos contribuyen a restaurar el equilibrio monetario.

A través de este ejemplo se observa que en el modelo una variacién cambiaria
por si sola no provoca modificaciones permanentes en los precios relativos ﬂ§/; Sin

embargo, dependiendo de las condiciones iniciales al momento de la devaluacidn, y

48/ Notese que usualmente quienes utilizan el enfoque monetario del balance de
pagos(o del tipo de cambio) sostienen que, en condiciones inflacionarias,
1a tasa de cambio de los precios domésticos iguala. a la inflacidn inter-
nacional més la tasa de devaluacién. Si bien esto Gltimo tiende a ser va-
lido, bajo ciertas cmnndiciones y sobre todo en el largo plazo, ello no
siempre garantiza que los niveles de precios (ajustados por el tipo de
cambio) se igualen. Para que ocurra esto Ultimo podria ser necesario, por
ejemplo, que en el momento inicial de implementar la politica cambiaria
hubiese existido equilibrio entre el pais y el extranjero en términos de
niveles absolutos de precios. Por lo tanto, el que se tiendan a igualar
las tasas de inflacidén domésticas con las internacionales,. A
para un tipo de cambio fijo, no garantiza que haya equilibrio en las
cuentas del sector externo.
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de los valores especificos de los coeficientes de rezagos (}i) y de aquellos
relativos a los desequilibrios én el sector financiero, no sbélo se produce
un mejoramiento (por una sola vez) del balance de pagos, sino que, natural-
mente, lé economia puede reactivarse. Asociados a estos efectos, se genera
por cierto, un alza en el nivel de precios y, probablemente, un mayor endeu-
damiento externo.

Los parrafos anteriores contienen algunos de los elementos fundamen-
tales para comprender el funcionamiento basico del modelo: el andlisis de las
simulaciones se concentra en los impactos relativos de los diferentes mecanis-
mos dg ajuste y en las trayectorias temporales y en los distintos rezagos de las
variables afectadas por los cambios de politicas, todos los cuales dependen,
crucialmentepde los valores especificos de los parémetros y coeficientes del

modelo.
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I1I. ANALISIS DE ALGUNAS SIMULACIONES.

En este capitulo interesa investigar las caracteristicas especificas
de las trayectorias temporales de las principales varizbles macroecondmicas,
frente a estrategias alternativas de apertura econbmica al exterior ﬂg/o

En todas las simulaciones se parte de una situacibén inicial de equilibrio
global y sectorial suponiendo que la economia esté cerrada a los movimientos de
capitales internacionales (£’= 0) y estd protegida con una tarifa uniforme del
100% (C= 1) sobre todas las importaciones. Ademés,inicialmente,el producto
efectivo es igual al potencial, los precios de los bienes, para un tipo de
cambio fijo (ER = 1) son de equilibrio, las cuenta cofriente, de capitales y
del balance de pagos estén en equilibrio, y el nivel de reservas internacionales
y el acervo de dinero permanecen constantes. Se supone que las elasticidades
precio cruzadas, en la demanda, son nulas y que frente al cambio en el precio de
un bien la oferta de los otros bienes se mueve en un sentido contrario.

El an&dlisis se concentra en las trayectorias dindmicas de estas y otras
variables, en respuesta a los cambios de politicas. Finalmente, se analiza algunas
politicas que, combinadas con las de apertura, minimicen ciertos efectos indesea-
bles que hayan sido observados en las primeras simulaciones.

a) Politicas de apertura comercisl.

En primer lugar, supbdngase que se ha decidido implementar una politica co-
mercial de "shock" consistente en anular el valor de la tarifa en un periodo. Los

graficos A.1 a A.7 muestran los efectos de esta politica sobre las variables endd-

genes del modelo.

Lo/ Como se sefiald anteriormente, el modelo puede ser utilizado para simular
otros tipos de politicas y/o cambios en variables exlgenas. En esta opor-
tunidad el anadlisis se centra en torno a politicas de apeitura.
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El impacto inicial de la politica es reducir bruscamente el precio de
los bienes importables 50/ (recuérdese que?\S = 1), Ello afecta también al precio
de los bienes no tiransables, no sélo por el efecto de}\7, sino ademés, debido al
cambio en los precios relativos. En efecto;la caida inicial del precio de los bie-
nes importables induce un traslado de recursos hacia la produccidén de bienes no
transables (y de exportables) y se desplaza demanda desde el mercado de bienes
no transables (y de exportables) hacia el de importables 51/. Con esto no sélo
cae el nivel de precios 52/ (véase gréfico A.1) sino que, ademis,se produce un
exceso de oferta en el mercado de bienes no transables (Grafico A.2).

'Desde el punto de vista monetario, la caida del nivel de precios genera
un exceso de oferta de dinero, el que se manifiesta en relacidn al sector financiero,
a través de un fuerte movimiento ciclico de la tasa de interés (véase grafico
A.4). Ella cae en los tres beriodos posteriores a la rebaja arancelaria 53/ para
luego, paulatinamente, volver a una nueva situacidén de equilibrio; esta Gltima

es inferior a la inicial, debido a la.caida de la productividad del capital.

50/ En este ejercicio, como se anula la tarifa, cae también la recaudacidn
tributaria y, en ausencia de politica fiscal activa,disminuye el gasto
del gobierno, como proporcién del producto nacional, de 20% a 12%. Si
se deseara mantener el porcentaje inicial, se deberia incrementar t y/o
t,, o alternativamente, financiar el déficit, 8o via emisibn y contfnua
pérdida de reservas. Naturalmente, si la rebaja de la tarifa no es to=-
tal (0T <« 1), el sector pliblico puede finalizar con mayor, igual o
menor recaudacidén arancelaria, dependiendo de la magnitud de la rebaja,
y, de las elasticidades en el. sector de bienes importables.

2

Estos efectos sefialan, naturalmente, la tendencia a que se incrementen
las importaciones y las exportaciones. Sin embargo, debido a los valores
de A1 yA 2, dicho proceso no es simétrico (Vedse grafico A.3).

52/ En un escenario inicial con inflacién positiva, se reduciria temporal-
mente el ritmo de crecimiento de los precios. Esto dependefia también,
como es obvio, de la existencia o no de otras medidas de poli-

tica econbémica, como, por ejemplo, una devaluacidn.

53/ Téngase.presente que la tasa real de interés sube en un comienzo debido
a la reduccidén inicial en los precios. Esto es valido en todos los ejer-
cicios de apertura comercial.
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El impacto del exceso de oferta de dinero sobre el gasto, unido a los
cambios iniciales en los precios relativos, se refleja en el déficit en la cuenta
corriente del balance de pagos. La pérdida de reservas, (proceso que dura ocho
periodos aproximadamente), termina con un nivel menor que la mitad del inicial
(ver gréfico A.5), con importaciones de més del doble de su valor original.

El déficit de la cuenta corriente del balance de pagos, como yproporcidn
del producto nacional, llega al 7,5% para el primer periodo, manteniéndose ini-
cialmente elevado, para luego disminuir, hasta préacticamente anularse en el oc-
tavo periodo. Nbétese que el exceso de oferta de dinero tiende a reducirse pau-
latinamente a medida que se pierden reservas internacionales EL/O

En cuanto al impacto de esta politica sobre la composicidén sectorial del
producto nacional (gréafico A.6), se observa que se reduce fuertemente la importan-
cia del sector productivo de bienes importables (actividades sustitutivas de impor-
tacién), cayendo de 35% a 19% .en sblo dos periodos. Los bienes exportables, benefi~-
ciados por la caida en el precio de los importables, se comportan con mayor demora
(recuérdese que N2 = 0,4 yN\1 = 0,8), aumentando su participacién, desde un 17%

a un 37%. El comportamiento de los bienes no transables se explica, por las elasti-

cidades precio, proﬁias ¥y cruzadas de oferta y demanda 55/.

éﬂ/ﬁﬁf La oferta nominal de dinero se ajusta en el nuevo equilibrio a la menor
demanda, como consecuencia de la caida en el nivel de precios, precisa-
mente a través de la pérdida de reservas.

El modelo utiliza,por simplicidad, elasticidades precio propias unitarias
para la demanda, por lo que la proporcidén del gasto en cada tipo de bien
respecto del gasto total permanece constante. Si la elasticidad de demanda
de no transables al precio de los importables fuese por ejemplo, -0,5, en
lugar de cero,(es decir, si los bienes importables y no transables fuesen
complementarios en la demanda),de hecho el sector de no transables se be-
neficiaria frente a la rebaja arancelaria y su participacién en el produc-
to creceria. (Ver grafico B).

§
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Finalmente, se observa que como no hay un ajuste instéantaneo en el
sector de los transables y, més especificamente, como A1 duplica a2, los re-
cursos que dejan de utilizarse en la produccién de importables, quedan desocu-
pados répidamente, mientras que su traslado hacia los otros sectores toma tiem-
po éé/o Por este motivo es que, como se observa en el grafico A.7, la brecha
entre el producto potencial y el real es grande en un comienzo, y muy paulatina-
mente va volviendo a su nivel inicial 2_/°'

Es interesante comparar el caso anterior, con lo que puede denominarse
una politica de apertura comercial '"gradual, que aqui se ha definido como una
liberacidén total de las importaciones, en cuatro pefiodbs;‘Los gréficos D.1 a
D.4 presentan esta situacién, la que se ilustra compardndola con la apertura
comercial brusca.

En general se observa que el sentido de los cambios de las variables es
el mismo que en el caso de "shock", pero la distribucidn en el tiempo de dichos
cambios es diferente: el proceso de retorno a una nueva situacién de equilibrio
presenta una distribucibén diferente en el tiempo y es mis "suave" que en el caso
de shock.

Lo anterior se refleja con claridad en l1a evolucidn de los precios (véase
grafico D.1)s algo similar ocurre con la trayectoria de la estructura de la pro~

duccibn.

56/ Recuérdese que se estd trabajando con)\B = 0.8i su valor fuese positivo,
como hay exceso de oferta de bienes no transables inicialmente, la magni-
tud del desempleo de recursos seria mayor.

57/ Si)\1 =h2 =1, para)\B = 0, se observa que la apertura comercial provoca
basicamente los mismos efectos en cuanto a magnitudes y trayectorias en
el tiempo que los que se comentan aqui, excepto, naturalmente, en relacibén
a la brecha de recursos, la cual es nula, al suponer una velocidad de ajus-
te instantanea en el traslado de recursos entre sectores. (Ver graficos
C.1 a C.3).






- 39 g -
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El desempleo de recursos §§/ vy la tasa de interés se desvian de sus va-
lores de equilibrio por aproximadamente igual periodo de tiempo que en la aper-
tura comercial brusca, siendo menos wnronunciados sus puntos extremos, pero més
alejados de sﬁs valores de equilibrio en el resto de la distribucién (véase gré-
ficos D.2 y D.3). Estrictamente, para poder evaluar comparativamente el costo del
desempleo de recursos se deberia considerar no sblo las diferencias en las areas bajo
las curvas . del grafico D.2, sino ademis introducir como elemento de homogeni~
zacibén, la tasa social de descuento.

Es interesante destacar que el déficit acumulado de la cuenta corriente
del balance de pagos (pérdida de reservas) no difiere segin la modalidad ni con-
texto de la apertura (reforma brusca o gradual, mayor o menor velocidad de ajuste
en los sectores de bienes transables, diferentes situaciones de desequilibrios en
el mercado de bienes no transables). (Grafico E.3). Ademéds, la apertura gradual
no tiende a distribuir el déficit en un mayor nlimero de periodos 59/ en comparacidn
al caso de shock; lo que se observa es que inicialmente los déficit son menores,

y posteriormente mayores que en la apertura comercial brusca (véase grafico D.4)

Resumiendo, en cuanto al producto real, se observa que este cae cuando se
reducen las tarifas; esta caida tiende a ser mayor cuanto més rigidez haya en el
mercado de bienes no transables. La principal. diferencia observada entre los casos
de shock y gradual no es tanto en relacién altiempo durante el cual el producto
permanece por debajo del de "pleno empleo!", sino que en que el primer caso &1
"peak" de desempleo es mayor y la distribucibén de la brecha de recursos es mas asi-
métrica que en el caso gradual.

58/ Si hay rigidez en el mercado de bienes no transables (A6 pequefio y/o A3

positivo), la tasa méxima de desempleo de recursos es mayor que en los
casos en que dicho mercado se ajusta rapidamente. (Véase graficos E.1 y E.2).

59/ Naturalmente esto es véAlido para aperturas graduales de '"pocos" periodes
ya que si la reduccidén tarifaria se alargara,en relacibén al caso del gré-
fico D.l4 mis alléd de 12 periodos, por definicidén el déficit en cuenta co-
rriente de la apertura gradual que seria muy pequefio por unidad de tiempo,
tendria mayor duracidén que el asociado a la apertura comercial.
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También se concluyeque en ambas modalidades de apertura. comercial hay
un deterioro inmediato en la cuenta corriente del balance de pagos, siendo
los déficit acumulados practicamente idénticos en ambos casos. Lo que varia,
nuevamente, es la intensidad del déficit que es mayor para un menor nUmeroc de
periodos en el caso de apertura brusca, asi como la distribucién de dichos
déficit a lo largo del tiempo.

Si bien la produccidén de bienes importables cae, como era de .espérar,
la produccidén de bienes exportables crece, debido a los efectos de sustitucidn
en la produccidn y en el consumo. La participacién de la produccién de bienes
transables dentro del total, en la nueva situacién de equilibrio, puede ser
mayor o menor que la original, dependiendo fundamentalmente de las elasticidades
propias y cruzadas de oferta y demanda respecto a los precios de importables y
de no transables.

Por ultimo, cabe mencionar que si bien la tasa de interés nominal tiende
a caer inicialmente, la tasa real se eleva sustancialmente mientrs disminuye el
nivel de precios internos como consecuencia de la reduccién tarifaria.

b) Politicas de apertura financiera.

Estos ejercicios, que parten de una posicién inicial de equilibrio, con
una tarifa de 100% que se mantiene constante, y con prohibicibn de flujos de ca-
pital, tienen por objeto analizar los efectos de permitir movimientos internacio-
nales de capitales hacia y desde el pais. Se supone que la tasa de interés domés-
tica es, inicialmente, el doble que la suma de la tasa internacional y la prima
de riesgo (rD = 20%; rp = 5% S)= 5%) .

Una politica de apertura financiera de shock se entenderd como aquella
en que se permite el libre movimiento de capitales hacia y desde el pais, instan-

taneamente (#2pasa del valor cero a uno, en un periodo). Los graficos F.1 a F.6

describen la evolucién de las principales variables macroeconémicas para esta

Wltima situacidn.
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La diferencial de intereses provoca una afluencia de capitales que incre-
menta la oferta de dinero y la deuda externa. El exceso de oferta de dinero provo-
ca, en princinio, una caida en la tasa de interés y crea inicialmente un efecto
expansivo sobre la demanda agregada, lo que se traduce en Q&ficit de la cuenta
corriente, y alza en el precio de los bienes no transables.

Para que la economia vuelva a una situacién de equilibrio, lo que implica
entre otros elementos, que DK = O, se requiere que la tasa doméstica de interés
baje al 10%. Este fenbmeno se produce por la interaccibén de los excesos de oferta
de dinero, que afectan a la tasa de interés en el sector financiero,que el impacto
del ahorro externo sobre la acumulacidén de capital y la consiguiente caida en su
productividad.

Este proceso es més o menos lento, dependiendo bésicamente de los valores
de?{%? (ecuacibn 32;7f33 (ecuacién 28), y, sobre todo, de z (ecuacién 6), paréme-
tro este Gltimo que refleja el impacto del ahorro externo sobre la inversiodn.

Se observa que, para los valores de los parametros adoptados, si bien
la tasa de interés cae, perménece por més de cuarenta periodos por sobre el nivel
de equilibrio de largo plazo. (Grafico F.1). Cuanto mayores sean los valores de7r27
y z, mis ripidemente tendgré a producirse la igualacidn de ry con (rF + jg).

Por otra parte, mientras dicha igualdad no se de, se acumula deuda externa
lo que implica que la economia debe generar un creciente superavit en la cuenta
comercial del balance de pagos para hacer frente al pago de intereses sobre la
deuda (véase grafico F.2). En dicho proceso se produce un leve incremento en la
participacién de los bienes transables y una caida de los bienes no transables
(como proporcidn del producto nacional, grafico F.3), debido a la necesidad de

deprimir la demanda agregada de modo de generar los recursos para el pago de
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intéreses de la deuda externa ég/o Esto implica una pequefia caida del precio de
los bienes no transables y del nivel de precios (Grafico F.5).

A pesar del superavit en la cuenta comercial, se observa un sostenido,
aunque (a medida que la economia tiende al equilibrio) decreciente, déficit en
la cuenta corriente del balance de pagos. (Grafico F.4). Todo ello va acompafiado
de un incremento en las reservas internacionales brutas, brusco al comienzo debido
a la mayor entrada de capitales, y descendiendo luego, pero manteniéndose, finalmen-
te, en un nivel superior al inicial. Ello se debe a que la caida en la tasa de in-
terés y el crecimiento del producto provocan un aumento en la demanda por dinero,
el que es satisfecho mediante la acumulacidn de reservas internacionales.

Nbétese que si bien el proceso de apertura financiera va acompafiada de un
mayor nivel de reservas internacionales, el endeudamiento externo, bruto y neto,
es creciente (grafico F.6). El gasto real en bienes y servicios no financieros,
que tiende a crecer al comienzo, como consecuencig del mayor endeudamiento externo,
cae con el tiempo no s6lo por el menor flujo de deuda externa, sino ademis, por
los crecientes pagos de intereses de la misma.

La contrapartida del mayor endeudamiento externo, asociada al déficit de
la cuenta corriente del balance de pagos, se refleja en un producto real creciente,
cuya trayectoria y nivel final depende crucialmente de los valores de z y de 7
(ecuaciones 6 y 7).

Por Gltimo,a diferencia de la apertura comercial, el impacto sobre la
brecha de recursos es muy pequefio (véase grafico F.7) y estd asociado a los valores
de>K1 y)\2, esto es, a la demora que toma el que la inversidn en dichos sectores
se exprese efectivamene en mayor produccidn.

&/ Como se observa en el grafico F.h, el flujo neto de capitales hacia el

pais decrece con el tiempo, como consecuencia de la reduccidn en la di-
ferencial de intereses entre el pais y el exterior.
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En relacibén a la apertura financiera gradual, esta puede, en principio,
definirse de dos formas alternativas: una, consistente en liberalizar, total, pero
no insténtaneamente, los movimientos de capitales (égva de cero a uno, en 'warios"
periodos) y la otra, en que insténtaneamenteﬁixmw un valor positivo yero menor
que la unidad. Este (ltimo es el caso que se observa en los graficos G.1 y G.2-

Las principales diferencias entre la reforma financiera gradual y brusca,
radican en la distribucidn, '"més suave' en este Gltimo caso, de las variables
consideradas él/o Cabe mencionar que el endeudamiento externo, hacia fines del
periodo'éraficado es bastante inferior que el correspondienteval caso de "shock'":
sin embargo, el proceso de acumulacién (supuesto el mismo valor de g) y de creci-
miento es también menor;

Un aspecto interesante, valido para la apertura financiera brusca y gradual,
se refiere a que a medida que la economia debe generar recursos para el pago del
servicio de la deuda externa, si hay desequilibrios en el mercado de bienes no
transables, la actividad en dicho sector se resiente, aumentando la magnitud de
la brecha entre el producto potencial y el efectivo.

En resumen, la apertura financiera a diferencia de la comercial, no afec-
ta significativamente al nivel de los precios internos ni al desempleo de recursosé_/o
Tampoco hay pérdida de reservas internacipnales brutas. Se genera en cambio, un pro-
ceso de creciente endeudamiento externo asociado a simulténeos superivit en la cuen-
ta de capitales y déficit en cuenta corriente del balance de pagos, cuyo impacto so-
bre la(caida en la) tasa de interés doméstica depende no sélo de la velocidad de res-

puesta de los flujos de capitales al diferencial de intereses entre el pais y el

61/ El valor de la tasa de interés en el periodo 40, (que no es de equilibrio),
es menor en la apertura de “aschock" que en la comercial,precisamente por el
mayor flujo de crédito externoy acumulacién y caida en la productividad
del capital, en comparacién al caso gradual.

62/ Esta @ltima situacibén se ve mAs comprometida en la medida que sea mas lento
el ajuste, por precio y por cantidad, en el mercado de bienes no transables.
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exterior, sino también, y crucialmente, del efecto del endeudamiento externo
sobre el proceso de inversién y de crecimiento econdmico,

c) Simultaneidad de politicas de apertura comercial y financiera.

En esta seccidén se describe el resultado de un ejercicio que combina,
en forma simulténea, politicas de apertura comercial y financiera, ambas
graduales 63/. (Véase graficos H.1 a H.7).

En primer lugar, se observa que debido al efecto combinado de ambas
politicag,que provocan una caida en la demanda nominal de dinero (como conse-
cuencia de la baja en el nivel de precios derivado de la reduccidn tarifaria)

7

Yy un aumento en la oferta de dinero(proveniente del influjo de capitales inter-
nacionales) el déficit acumulado en\cuenta corriente (grafico H.1) y el nivel
de producto final ﬁﬂ/ son mayores, y la tasa de interés (grafico H.2), menor,
que en cada una las politicas consideradas aisladamente.

Sin embargo, el nivel final Qﬂ/ de reservas es mayor que en el caso de
la apertura comercial (grafico H.3), ya que la demanda por dinero, es ahora mis
alta, debido al mayor producto y la menor tasa de interés. En todo caso se obser-
va que, al igual que en cada apertura considerada separadamente, la evolucidén de
las reservas se determina en Gltimo término en base al comportamiento de la de-
manda de dinero.

En relacidén al endeudamiento externo (grafico H.L4) se observa que éste,
y por tanto la entrada neta acumulada de capitales internacionales, es muy infe-

rior en el caso de las politicas combinadas que en el de la apertura financiera

considerada aisladamente. Esto se debe a la distinta evolucidn que tiene la tasa

63/ Se dispone también de los resultados de simulaciones donde se combinan
las otras alternativas de reformas bruscas y graduales. En la proxima
etapa de la investigacién se intenta realizar, ademis, simulaciones de
secuencias de ambas politicas.

64/ Se refiere al periodo 40, que no necesariamente es el de equilibrio.
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H. EFECTOS DE LA SIMULTANEIDAD DE POLITICAS DE APERTURA COMERCIAL Y
FINANCIERA (AMBAS GRADUALES) SOBRE LAS VARIABLES QUE SE INDICAN.
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H.3 RESERVAS INTERNACIONALES.
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de interés en ambas simulaciones, ante cuyos cambios es muy sensible la entrada
de capitales. En efecto, en la apertura financiera el exceso de oferta de dinero
decrece paulatinamente, desde un nivel inicial que apenas supera el 1%; en cambio,
en el caso de las politicas combinadas, dicha variable presenta un comportamiento
ciclico, en que en los primeros periodos el exceso de oferta de dinero crece fuer-
temente (producto de la caida en la demanda por dinero), llegando a un méximo su-
perior al 7%. Por este motivo la tasa de interés nominal cae fuertemente al prin-
cipio (cinco periodos) y cuando comienza a crecer no logra superar niveles rela-
tivamente bajos, y permanece siempre por debajo de la trayectoria seguida en la
apertura financiera sola. (Gréfico H.2). Ello provoca, cuando se combinan las
politicas, una entrada de capitales, y el consiguiente endeudamiento externo, muy
inferior al caso de apertura financiera por si sola.

En relacidén a la estructura de la cuenta comercial del balance de pagos,
aqui se observa que tanto las importaciones como las exportaciones crecen (debido
al cambio en precics relativos derivados de la apertura comercial), pero las
primeras menos que las Gltimas, por la necesidad de crear el siperdvit para el pago
del servicio de la deuda externa. (Grafico H.5). Por ser esta 0ltima menor que
en el caso de la apertura financiera por si sola (donde las importaciones caen
en casi un 50% y las exportaciones suben en 20%), aqui las exportaciones crecen
en 160% y las importaciones aumentan en 128%. 65/.

Finalmente, la estructura de la produccidn se comporta en forma muy simi-
lar, al igual que la brecha de recursos, que en el caso de apertura comercial, lo
que se explica por el pequeilo impacto de la apertura financiera sobre los precios

relativos. Bl nivel de precios termina siendo levemente inferior (2%) en comparacidén

65/ Recuérdese que en el caso de apertura comercial, tanto las exportaciones
como las importaciones aumentan, en igual monto (140%), manteniendo una
cuenta comercial (y corriente) del balance de pagos equilibrada.
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al hivel a que llega con la apertura comercial por si sola, debido a la caida
en el precio de los bienes no transables necesaria para generar el superavit
en la cuenta comercial del balance de pagos. 66/ (Véase graficos H.6 y H.7).

En resumen, se deduce que la aplicacidén simulténea de ambos tipos de
apertura no es la "suma'" de cada una de ellas considerada aisladamente. Si bien
la estructura productiva y el desempleo de recursos, asi como los precios, tien-
den en lineas gruesas a repraducir la situacién de la apertura comercial, las
variables financieras y del sector externo presentan un comportamiento diferente
a2l de la "combinacién" de ambas politicas consideradas aisladamente. Esto se
traduce, principalmente, en un menor nivel de deuda externa, en un menor superavit
de la cuenta comercial del balance de pagos (pero con mayores importaciones que
las iniciales) y en una diferente trayectoria de la tasa de interés en compara-
cidén con la apertura financiera aislada.

d) Politicas compensatorias.

Del an&lisis de las simulaciones asociadas a las distintas estrategias
de apertura se deduce que ellas traen coﬁsigo, en algunos casos, efectos transi-
torios (de duracidn no definida) que pueden estimarse indeseables por parte de
las autoridades econémicas; Ellos dicen relacidn, en cuanto al balance de pagos,
con un déficit en la cuenta corriente, pérdida de reservas internacionales y/o
mayor endeudamiento externo; en cuanto al sector productivo, el principal efecto

que se observa es el del desempleo de recursos en la apertura comercial. 67/

66/ Este efecto se acrecentaria con el tiempo, si)\6 disminuye y/o ;\3 fuese
positivo.
67/ Otras areas que podrian ser analizadas se refieren a la evolucién de los

precios y de la tasa de interés.
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Las politicas de apertura financiera presentan como uno de sus princi-
palés efectos, posiblemente indeseables, el endeudamiento externo, el que, sin
embargo, estid inherentemente ligado a dicha apertura como tal. Por este motivo
gs que, en esta etapa de la investigacién no se intentard desarrollar politicas
compensatorias en relacidén a la apertura financiera _§/a

En cuanto a las politicas de apertura comercial, ellas presentan los dos
efectos recién mencionados que pueden considerarse indeseables durante el proce-
so de transicién: la pérdida de reservas internacionales,asociada al déficit acu-
mulado en la cuenta corriente del balance de pagos, y, la brecha generada entre
el producto potencial y el producto efectivo.

| Existen diversas politicas de demanda agregada que pueden, en principio,
intentarse con el fin de minimizar dichos efectos: cambiarias, fiscales y/o mone-
tarias. En esta ocasibén se desarrollaréd un tipo de politica monetaria que puede
utilizarse con el propdsito de disminuir la brecha del sector externo.

Para disminuir el déficit en la cuenta corriente, que equivale en este
caso a reducir la pérdida de reservas internacionales, deberia implementarse una
politica monetaria restrictiva, consistente en contraer el crédito interno,de modo
de no generar los excesos de oferta de dinero descritos en la primera seccién de

este capitulo.

68/ Si se desea minimizar el déficit en cuenta corriente asociado a la apertura
financiera, ello debe logarse a través de alghn mecanismo que tienda a e-
quilibrar el sector monetario, lo que implica una creciente acumulacidn. de
reservas internacionales y de deuda externa bruta. El pago de intereses
{bajo el supuesto de que las reservas internacionales no reciben ningin
retorno pecuniario) obligaria a un cada vez mayor superavit en cuenta co-

_mercial del balance de pagos, el que va asociado a una reduccidn creciente
del gasto y a un exceso de oferta en el mercado de bienes no transables.
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El grafico I.1 describe la magnitud y secuencia temporal de la politica
de crédito interno, derivada del intento de lograr equilibrio permanente en el
sector monetario. En el grafico I.2 se observa como se reduce sustantialmente la
pérdida de reservas, al compararse la politica de apertura comercial gradual, con
y sin politica monetaria compensatoria.

Se deduce que seria necesaria una fuerte contraccidén del crédito intermno
(en este caso del que va dirigido al sector privado), la cual es mas pronunciada
en los primeros periodos y mds suave posteriormente. Las reservas caen muy suave-
mente, sobre todo en comparacidn a la apertura sin politica compensatoria, y el mo-
tivo por el que no quedan inalteradas radica en que para ello no es suficiente
garantizar el equilibrio del sector monetario. Ademés , como el ajuste en el mer-
cado de exportables es mas lento que en el de los importables, el cambio en precios
relativos tiene un efecto asimétrico, a pesar de no existir exceso de demanda, sobre
ambos mercados, generéandose, neéesariamente,‘un déficit transitorio, aunque peque=
fio, en el balance de pagos durante los primeros periodos.

Finalmente, al eliminarse el exceéo de oferta de dinero se incrementa
el exceso de oferta de bienes no transables con lo que, dependiendo fundamental-
mente de los valores de)\6 Y3, se generaria una brecha entre la produccidén po-
tencial y la efectiva mayor. 69/

En cambio, similar ‘efecto no opera por el lado de los bienes transables
ya que la caida en la demanda agregada provocada por la poiitica crediticia res-
trictiva fepercute sobre las exportaciones e importaciones, pero no sobre la
produccién de transables. En efecto, esta Ultima es funcién de los precios pero

no de la demanda interna.

69/ En las simulaciones que aparecen en los graficos I.1 e I.2 se ha supuesto
que N3 = O, lo que, por definicién minimiza el impacto de la politica mo-
netaria restrictiva sobre el desempleo de recursos.
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IV, RESUMEN Y CONCLUSIONES

1o De este estudio se deduce que los efectos de la apertura comercial son

muy diferentes de los ce la apértura financiera. Los primeros se manifiestan es-
pecialmente en modificaciones en la asignacidén de recursos y en la estructura
productiva, en un fuerte impacto sobre los precios (relativos y absolutos) y

en caidas relativamente grandes en la produccidén agregada, presentando la tasa

de interés un comportamiento ciclico. Los impactos de la apertura financiera,

en cambio, se ven con particular claridad en las Areas del mayor endeudamiento
externo y déficit en la cuenta corriente, y de la caida en la tasa de interés,
siendo muy pequefio el efecto sobre la estructura productiva, precios y brecha

de recursos; esta ﬁltima adquiere mayor importancia a lo largo del tiempo cuando
la economia debe generar crecientes superavit para servir la deuda externa.

2o Un segundo resultado interesante es la diferencia de efectos que las
aperturas gradual y de shock provocan durante el periodo de transicibén entre una
situacién de equilibrio inicial y otra terminal. En general los déficit de la
cuenta corriente del balance de pagos y las caidas transitorias del producto y

de los precios (o de la tasa de inflacidén si es que ésta ss inicialmente positiva)
son més pronunciados en un comienzo, para los casos de apertura comercial de shock
pero convergen mas répidamente, en comparacidn a los de apertura gradual. Ademés,
como se sefiald, la combinacién de ambas politicas (apertura comercial y finaﬁciépa)
no es la simple "suma" de cada una de ellaslconsideradas en forma aislada. Se de-
duce, naturalmente, que las autoridades econdmicas no pueden sér indiferentes ante
las distintas secuencias y magnitudes de las estrategias de apertura alternativas.
3. Otro resultado que cabe destacar se refiere a la importancia del signo y
magnitud de la correlacidén que exista entre el ahorro interno y el ahorro externo.

El valor de dicho pardmetro, y las implicaciones consiguientes sobre las acciones
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de politica econdmica tendientes a afectarlo, aparecen como cruciales en
la determinacién del tiempo necesario para que la economia vuelva a una
trayectoria de equilibrio (probablemente diferente). Este fendmeno se puede
apreciar, fuera de lo descrito en este trabajo, si se piensa, por ejemplo,
en la forma de reaccién y ajuste de la economia frente a un alza en la tasa
de interés mundial o/y si se opta por abrirla mis financieramente. Esta situa-
cién se relaciona muy estrechamente con la capacidad ce la economia para sos-
tener determinados niveles de endeudamiento externo por largos periodos. En
particular, la vinculacidén del ahorro externo (déficit en la cuenta corriente
del balance de pagos) con el gasto nacional en bienes de inversidén, que incre-
menten la capacidad productiva, adquiere gran relevancia en la determinacidn de
una nueva trayectoria de equilibrio macroecondmico global.
L, El punto anterior aparece también como uno de los elementos fundamenta-
les para explicar, en adicién a las variables tradicionalmente consideradas (ex-
pectativas de devaluacidn, evaluaciones de riesgo y similares) un fenémeno que
se ha observado empiricamente en varias experiencias aperturistas, consistente
en una gran demora ce la tasa de interés doméstica para ajustarse a la tasa de
interés internacional.

Especificamente, la investigacidn demuestra que ain cuando haya una
apertura financiera répida, si la inversién y el crecimiento del producto son
lentos, el equilibrio macroecondémico general, y, en particular, la convergencia
de la tasa de interés doméstica con la internacional, toman un largo periodo de
gestacidén. Hay otros pardmetros cuyos valores son muy determinantes en condicio-
nar trayectorias mas o menos réipidas de la diferencial entre las tasas de interés
domésticas con las internacionales. Ellos son, principalmente, la elasticidad
flujo de oferta de capitales internacionales hacia el pais y la proporcidn del

equilibrio monetario que se manifiesta en el mercado financiero interno.
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Cabe destacar que estos resultados tienen fuertes implicaciones, ademés
del endeudamiento externo, en areas tales como las de imperfeccidon de los merca-
dos de capitales, tanto nacionales como internacionales, sobre los procesos de
ahorro e inversién, la redistribucidn del patrimonio, etc.

5. Un elemento que desempefia un rol de gran importancia en la determinacidn
de la trayectoria temporal de las distintas variables macroecondmicas es el de
los mecanismos de ajuste de precios y cantidades en el mercado de bienes no tran-
sables. Se observa que cuanto mis lento sea el ajuste en dicho mercado y cuanto
més determinente sea la demanda efectiva en las decisiones de oferta de dichos
bienés, méas costoso (en términos de caida del producto) tiende a ser el proceso

de apertura comercial. Asimismo, la mayor o menor correlacidén entre la inflacidn
doméstica y la externa, frente a una modificacidén en la proteccidén arancelaria,
depende fuertemente de la importancia de la produccién de bienes no transables
dentro de la oferta total asi como de la velocidad de ajuste de los precios ante.
desequilibrios entre oferta y demanda en dicho mercado.

6. Otro elemento que se destaca por su importancia para la trayectoria de

las principaleé variables macroecondmicas frente a un proceso de apertura, estd
asociado a la rapidez de respuesta en la produccién de bienes exportables e im-
portables frente a cambios en los precios relativos. Cuanto mayor sea la movilidad
de recursos intersectoriales y cuanto menores sean las diferencias entre los reza-
gos en las ofertas cdeseadas ¥y las efectivas de bienes exportables e importables,
menores son los costos en la transicién deri&ados de la apertura econdmica.

7 Otros resultados interesantes que se han podido apreciar se resumen a

continuacidn:
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a) Cuando la economia se abre al exterior, el saldo global del balance
de pagos puede mejozar ain cuando la cuenta corriente empeore, y la deuda externa
crezca. Este fenbmeno se produce con més claridad cuanto mas rapida y completa
sea la apertura financiera al exterior.

b) El producto real cae, transitoriamente, cuando se reducen las tarifas.
La duracién del desempleo de recursos es independiente de la velocidad de la aper-
tura comercial; sin embargo, la brecha de recursos es mayor en el caso de la aper-
tura comercial rapida, pero en ciertos periodos su magnitud es menor que la corres-
pondiente a la apertura comercial gradual.

El resultado es muy sensible, ademds, a la velocidad relativa de los meca-
nismos de ajuste en cantidad y precio en el mercado de bienes no transables.

c) La tasa de inflacibn cae con la apertura comercial, y la tasa de inte-
rés doméstica se mueve hacia el valor de la tasa internacional, cuando la economia
se abre financieramente. Ambas variables no convergen instanténeamente hacia los
niveles internacionales, dependiendo, aunque-sélo parcialmente, de la velocidad del
respectivo proceso de apertura. Sin embargo, en un contexto de equilibrio general,
el ajuste de los precios tiende a ser mas réapido que el de las tasas de interés.

d) Si bien la produceién de bienes importables cae con la apertura
comercial, al disminuir su precio doméstico, la produccién de bienes exportables
crece. La proporcidn de bignes no transables en la situacidén terminal, comparada
con la inicial, depende de las elasticidades de sustitucidén en la produccidn y en
el gasto.

e) Dadas las caracteristicas del modelo, las tasas nominales de interés
siempre tienden a disminuir, cuando la economia se abre al exterior; sin embargo,
la tasa regl puede elevarse sustancialmente, durante algin tiempo, por sobre su

valor inicial. Este caso se observa con frecuencia ante aperturas comerciales brus-
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cas y se explica por la (relativamente) fuerte caida de la tasa de inflacidn
doméstica, producto, precisamente, de la reduccidén en el precio de los bienes

importables.

f) Se pueden disefiar politicas compensatorias que tiendan a reducir
algunos de los efectos transitorios indeseables derivédos del proceso de aper-
tura. El modelo permite indicar magnitudes y secuencias de algunas de dichas
politicas y evaluar los costos laterales (trade off) implicitos en su aplicaciodn.
8. Finalmente, se espera que el desarrollo de este modelo, una vez completado
y afinado, permitird facilitar el andlisis de casos reales, orientando el trabajo
hacia la estimacién de parémetros, rezagos y coeficientes de ajuste, y ayudando

a evaluar las opciones de politica econdmica en relacibén con los costos que se

generan en el periodo de transicidn.



ANEXO

VALORES DE LOS PARAMETROS UTILIZADOS EN ILAS SIMULACIONES

No de la  Variable Pardmetros
ecuacién
(2) 1° Y1 = 2.0 Ys - 1.0; Y5 - .3591; A1 = 0.8
(3) x® A2 =0.k
(6) J z = 0.5
(7) § V-
(8) log N° A3 =0
(11) u ol 3 = 0.05; %5 = 1.0
(16) Tog EPRD ¥ - 1.03 §5 = 0.3; Y6 = 0.5, Ak = 1.0
(18) log(piId) X'} = 0.4721; Xé = 0.0833; Z@ = 0.44k46
(25) log p, A5 = 1.0
(27) log p_ A6 =0.65 A7 =0.7
(28) e A8 =0.5
(32) DK AL = 0; fﬂ? = 100; X18 =0
(37) log me 0(1 = -0.2924; Yﬂo = 1.0; Zﬁw = -1.0; qu = -1.0
(38) ry o 2 = 0 Yi3 = 0.5
(L40) T t =03 t, =0.1222
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Tasa de crecimiento de la curva de transformacidn.
c, = I, / Y't){t
Tasa de inversidn.

J, ==z (CA)t

Productividad del capital

- - * *
&yt ‘Scn ¥ Gog ¥ g = o8 ¥i_o)




(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

- ii ="
‘Oferta efectiva de bienes no transables.
s s* d s*
log N° =1log N° + A3 (log N_ - log N_ )
t t t t
"Producto real'.

iR

y, = (1 aH? P2 aD? Y3 @)

Ingreso ngigel.
Y, =p.I° +p X+ p. N° + (ER)C p 1 - 15
t it x t n t F t t
Desempleo de recursos.
®
u, =3 + 15 (log ¥, - log yt)

La oferta de bienes importables como proporcién del producto nacional.

s ] , d s
w, = (py 1) / (1, - (ER) Crpp (I, -I.))
t t
La oferta de bienes exportables como proporcién del producto nacional.
W& = 1) /@, - (RITpy Tf - 15))
Xy Xy t t F 7t t
La oferta de bienes no transables como proporcidn del producto nacional.

s 8 d s
wnt = (pntN t) / (yt - (ER) Py (It - It))

2. E1 Sector del Gasto.

Gasto privado en bienes.

P = EXP EPRD- -
EP, : (logk )t rDt BFt



- iii -
(16) ‘Gasto privado total.

-~ AL
log EPRD, =Mk [3; log (v, - T, - T(ER) py (Ii - If) ) +3'5 (log M - log M)

+,Zf6 (rDt -§t)] + (1 —)\4) log EPRDt g

(17) Gasto total

Et=EPt+Gt

(18) Gasto total en bienes importables.

d 1
log (piI )t = log Et - log Et-'l + log pit - log pit ; + F{_X; (Log D, -log Py )
- i t t-

+EV2_+((X7 +>{\8 -X9'4)/2):](logp - log p )
Xt -

1
+ [wi + ((X\'? —XS +X—9 -1/ 2):(( log pnt - log pnt—’l}

d
+ log (piI )t-1

(19) Gasto total en bienes éxportables.

d
log (pxX )t = log Et - log Et—1 + log P, - log P, +

t t-1

+—3— [wi+((x:/ +Y8-¥5-1)/2)j (log,‘pit—logpit ) -

W -1

{8 (log p. - 1logp )+[wc.i +((—y~—’7 +XJ8 +X79—1) /2)]_
X X 1 1

t t-

N
(log pnt - log pnt 1)} + log (pxX )t—’|




(20) Gasto total en bienes no transables

d
log (pnN ), =1logB ~-logE , +logp - logp, +
t t-1

t-1

1&” [Qd + ((Y5 - Xé + X§ - 1)/251(10g p. -~ logp. )+
X lt 1

n

-

t t-1

]}(11 + ((—Y"? + 08 +,X9 -1 /2)] (log p, - logp_ ) -

d
[9 (log pnt - log pnt-1)1+ log (pnN )t-1

(21) Proporcidén del gasto en bienes importables.

d | d
w, = (p,I)/E
iy 1t t t

(22) Proporcidén del gassto en bienes exportables.

a d
w. = (p X)) /B

(23) Proporcién del gasto en bienes no transables.

d q
w = (p NY/E
nt nt t / t

3. Precios e Inflacidn.

- (24) Nivel absoluto de precios.

d d
log P, = w, (logp. =-1logp. ) +w (logp =~ logp ) +
t 1 1c 19 X X, Xy _1

d
W (log p, - logp, ) + log P

t £-1 t-1

(25) Precios de bienes importables.

log p. =\5 [;og (ER)t + log (1 +3) + log ij] + (1 -A5) log P,
t

t t-1



(26) Precios de bienes exportables.

log p, = log (ER)t + log pp
t t

(27) Precios de bienes no transables.

®
log p =A6 [1og Nd - log N> J +A7 (log p. - log p. ) + log p
n t t i 1 n
t t t=1 t-1
(28) Inflacién esperada.
~ e = .; - _ —
Ty =A8Clog P, - log P, ) + (1 -A8)TW,__

4. Balance de Pagos y Deuda Externa.

(29) Importaciones (en moneda extranjera).

d s
I, = pp (It - It)

(30) Exportaciones (en moneda extranjera).

dy

t

S
X, = Pp (xt - X

(31) Cuenta corriente del balance de pagos (en moneda nacional).

(CA)t'= (ER)t (xt - It) - rDtBFt

(32) Cuenta de capitales del balance de pagos (en moneda nacional).

(DK), =>\1+(ER),C + ﬁ{T17(rD - rp

s . —/1) + XHS (log (ER)t - log (ER)t-1%}

(33) Saldo del balance de pagos (en moneda nacional).

(BP)t = (CA)t + (DK)t




(34) Reservas internacionales (en moneda nacional).

R, = Rt_1 + (BP)t

{35) Deuda externa (en moneda nacional).

B, =B + (DK)
Ft Ft-T t

5. E1 Sector Monetario.

(36) Acervo de oferta de dinero.
Mt = Rt + CRPt + CRGt
(37) Demanda pof acervo de dinero.

1ogMd=o{1 + T10 log Y, - §11W°¢ D PR
t t t D,

(38) Tasa de interés nominal doméstica.

r.o= XHB [}og Md - log M ] + r
t ' t t Dt—1

6. E1 Sector Fiscal.

(39) Gasto pliblico nominal.

_ d 5
Gt-go+T+C(ER) Pp (It-It)

(40) Tributacibén nominal (no arancelaria)
T=t +t/X
o 1
(41) Acervo nominal de crédito interno al gobierno.

+G - T ~G(ER) pg 1 - 19

CRG = CRG_ N N

1



ER

CRP

- Vil -

b) Definicidén de Variables Exdgenas

Tasa de cambio (indice de unidades de dinero doméstico por unidad de
moneda extranjera).

4
Tarifa nominal homogenea, para la importacidn de bienes y servicios
no financieros.
Indice de precios internacionales
Indicé de restriccidn a los movimientos de capitales financieros.
Tasa de interés foréanea.
Riesgo no cambiario y otros elementos que incrementan la tasa de interés
foradnea relevante para el pais
Acervo nominal de crédito interno al sector privado.
Déficit del presupuesto nominal del sector publico.
Impuestos nominales. autonémos.

Tasa proporcional de impuesto a la renta.

. " p 0 . p .
Las variables acompafiadas del simbolo (=) son estrictamente exdgenas, mientras

que el resto de las variables exégenas pueden interpretarse como el me cani smo

a través del cual se pueden implementar politicas relativas a los sectores ex-

terno, monetario, y/o fiscal.

Obsérvese, ademds,que hay determinados coeficientes relacionados con la estructura

/
tecnolégica, de preferencias, demanda por dinero, etc. que pueden ser facilmente

modificados para captar cambios en uno o varios de sus elementos determinantes.



