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ENSAYOS ECONOMICOS
N® 28 -~ Diciembre 1983

EFECTOS MACROECONOMICOS
DE CAMBIOS EN LAS BARRERAS

AL COMERCIOY AL MOVIMIENTO
DE CAPITALES: UN MODELO DE
SIMULACION (°)

por Mohsin S. Khan y Roberto Zahler

i - INTRODUCCION

El problema de la apertura de las economias naciona-
les a la economia mundial mediante la Libéralizacidén del
comercio vy del movimiento de capitales -ya sea en general
o selectivamente— ha sido de inter@s permanmente para los
paises en desarrollo. En los dltimos afios ha habido reno-
vado interBs en este tema en esos paises, incluidos muchos
de la regidn latinoamericana. Aungque las razones de este
mayor inter@s son diversas, hay tres que pueden fundada-
mente considerarse de importancia primordial!

(®) Trabajo presentado en las VI Jornadas ée Economis Monetaria y Sector Extermo — 12y 13 de ma-
yo da 1483 — arganicadas par a1l Centra de Estudios Monetarios y Bancarios del Banco Central de la
RepGhlica Argentina. Este sstudio es resultado de un proyecto conjunto realizado por la CEPAL ¥y
el Fondo Monetario Internacicnal. La participacidn de la CEPAL se efectud en el marco del proyec—
to RLA/77/021 del PNUD, "Implicaciores para Amdrics Latina de la situneidn del sistema monetario
internacional® bajo la direccidn de Carlps Messad. Los autores, Mohsin 5. Khan({FMI) y Roberto Zah
ler (CEPAL-ILPES), ogradecen a Ricarda Arriazu, Reynalda F. Bajraj, Andrfis Bianchi, £nneth Cle-
ments, Jacoh Frenkel, Ernesto Gaba, Norberto Conzilez, Hanuel Guitian, Wm. C.Hood, Cargh§ Hassad,
Walter Robichek y Daniel Schydlowsky, cuyos muchos comentarios y chservacicnes en distintas ata-
pas del trabajo fueron fitiles. fiicolds Eyzapuirre (CEPAL) y Kellet Haonah {FMI) no solge propercia
naron vna excelente asistencia en Is etapa de la investigacifn, sino que ayudazon tambifn en el
desarrolla del modele. Las opinionas expresadas en este documento san de 1la exclusiva responsabi-
lidad de los sutores y ne refiejan necesariamente las de las institucienes a las que estdn afilis
dos .




2 Mohsin S. Khan y Roberto Zahler

En primer lugar, estd el llamado efecto de demostra
cidn" que han tenido los resultados econdmicos de un selec
to grupo de paises en desarrolle, sobre todo en alA51a>$g
roriental, en que el crecimientoc del comercio ha desempe-
fiado un papel destacado. Se han terminado recientementc va
rios estudios sobre la experiencia de algunos paises (por
ejemplo, Bhagwati y Srinivasan (1979), Balassa (1980),
Keesing (1979), Krueger et al. (1981), quehan demostrado,
en t@rminos generales, que los paises que adoptaron estra
tegias de desarrollo "hacia afuera" han tenido mejores re
sultados en cuanto a crecimiento econdmico, empleo, efi-
ciencia econdmica y ajuste a los choques externoscpnaaqqé
1los que han adoptado estrategias de desarrollo '"hacia
adentro"”. L:s estrategias "abiertas" se han caracterizado
tipicamente, entre otras cosas, por el establecimiento de
incentivos para la produccidn de exportacifn; el estimulo
de la competencia entre las importaciones y la produccitn
de origen nacional, y el empleo de adecuadas politicas de
tipo de cambio nominal para mantener tipos de cambio rea-
les apropiados. Al mismo tiempo, varios paises en desarro
" 110 han experimentado una pérdida relativa de dinamismo en
sus procesos de industrializaci®n basados en la :sustitu-
cidn de importaciomes, y por lo tanto, han tenido que re-
estudiar su estrategia para el sector externo siguiendo,
en buena medida, las orientaciones adoptadas por las eco-
nomias en desarrolle relativamente més'abiertas al exte-~
rior.

En segundo lugar, en alpgunos paises ha habido un, mo-
vimiento orientado a realzar la importancia del papel de
las fuetzas de mercado en el funcionamiento del sistema
econdmico, y ello ha llevado a un renovado interéspor‘las
proposiciones asoc1adas con -la conocida teoria de los "be
neficios del comercio”. En breve, segln esta teoria, se
cree que el comercio internacional contribuye al proceso
de desarrcllo en la forma siguiente: el comercio permite
que el pais siga el camino que indica la teoria delaswen
tajas comparativas; ofrece mayores posibilidades de apro-
vechar las economlas de escala; aumenta la capacidad de
oferta de la economia gracias a la importacidn de bienes
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de capital, materias primas y otros insumos para el proce
gso de produccifn; y por @ltimo, al brindar competencia pa
ra los bienes comerciables intermnacionalmente .constituye
tanto una fuente de estimulo como de presidn para la pro-
duccidn interna v, segiin sea la politica cambiaria adopta
da, puede imponer limites a la tasa de inflacidn interna.
En forma similar, en lo que toca a la liberalizacidon del
movimiento de capitales, los partidiarios de esta politi-
ca aducen que éstos pueden incrementar la oferta de aho-
rros financieros, aumentar el acervo de capitales y promo
ver la competencia y la eficiencia en el sistema financie
ro interno.

En tercer lugar, la mayor integracitn de la economia
mundial, tanto en los mercados de bienes como de capita-
les, ha implicado que los paises querigndolo o no, - hayan
tenido que estrechar sus vinculos internacionales. Esta
creciente interdependencia ha contribuido tambign a la re
orientacibn del pensamiento y de las politicas en estos
paises a fin de poder ajustarse mids adecuadamente alos su
cesos internaciomales 1/.

Podria sostenerse evidentemente que una combinacidn
de estos factores tebricos y empiricos instd a varios pail
ses latinoamericanos hacia una mayor apertura de sus eco-
nomias a la competencia internacional. Los cambiosmis dra
maticos de politica ocurrieron en los paises del Cono Sur
—Argentina, Chile y Uruguay- si bien otros paises dela re
glon sipuieron también esta trayectoria, aunque en forma
mas restringido y selectiva. El Uruguay comenzd el proce-
so alrededor de 1974, y las politicas de liberalizacidn
del sector externo se establecieron alrededor de 1975-1977
en Argentina y Chile. Venezuela comenzd a racionalizar su
sistema de proteccidn en 1978-1979 y Colombia, Mexicoy Pe
1{i también tomaron medidas para desgravar su comercioyli
beralizar sus movimientos de capital. Adem@s aparentemen-~

te hay otros. paises tanto dentro como fuera de América La
tina que estdn observande y evaluando atentamente estos ex
perimentoes.
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Sin embargo, la mayoria de los paises en desarrollo
Se muestran renuentes a embarcarse en una liberalizacidn
de sus sistemas de comercio y de flujos de capitales inter
nacionales. Siendo que esas politicas parecen tan atracti
vas desde un punto de vista econdmico, cabe preguntarse
las razones de esta supuesta renuencia. Las respuestas,co
Mo es natural, no est@n bien definidas, pero hay wvarios
factores que parecen incidir en este problema 2/. Ante to
do cabe reconocer que muchas politicas gubernamentales,:@l
cluso los controles sobre el comercio ¥y el movimiento de
capitales, pueden haber sido ejecutadas con pleno concei-
miento de que probablemente tendrian efectos adversos so-
bre la asignacidn de los recursos y la eficiencia, medi-~
dos a precios de mercado. Sin embargo, Se supone que es-
tas politicas tienen fuertes repercusiones desde el punto
de vista de la equidad, de manera que las consideraciones
del bienestar pueden desempefiar un papel fundamental en
cualquier decisidn destinada a alterar las actuales dis-
torsiones y controles del sector externo. Igual importan-
cia tienen, sobre todo.cuando se desconoce donde radican
las ventajas comparativas dinfmicas de un pais, los argu-
mentos basados en las externalidades creadas al ofrecer in
centivos para producir internamente en lugar de importar
y lograr asiniveles minimos de industrializacidn. En gene~
ral puede haber costos econfmicos y sociales a largo pla-
20 que necesitan ser contrapesados con los beneficios eco
ndmicos a largo plazo que pueden esperarse de la apertura
al exterior. '

No hay duda de que los factores a mis largo plazo in
dicados en el parrafo anterior pueden inhibir la apertura
de una economia, pero no hay que desestimar en este con-
texto, los efectos a corto y mediano plazo derivados de la
adopeibn de tal estrategia. la observacifn mis elemental
muestra que se incurre en costos grandes, aunque transito
rios, cuando el pais evoluciona de una economia relativa—
mente cerrada a una mads abierta. Entre ellos figuran las
pérdidas de produccifn y empleo, déficit en la cuenta co—
rriente del balance de pagos, caida en los ingresos- fisca
les, aumentos del endeudamiento externo, etc. Cualesquie-
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ra sean 1los efectos a largo plazo en términos netos,
estos costos a corto plazo pueden erigirse em un obhsticu-
lo efectivo para iniciar un proceso de apertura econdmica
al exterior. Alguna consideracifn debe dirsele tambign a
estos problemas potenciales a mis corto plazo. La identi-
Ficacidn de tales costos, tanto en los planos macra cOmO
microecondmicos, ¥y la determinacidn de su generalidado es
pecificidad por paises, es por lo tanto de suma importan-
cia, siendo muy escasa la informacidn sobre este asunto.
Ademds, aceptando que estos costos son generales en su na
turaleza v cabe preverlos cuandoquiera se adopte una poli
tica de liberalizacifn idependen acaso del tipo especifi-
co de estrategia de apertura que Se elija? La apertura no
ha sido uniforme ni com respecto a las cuentas de comer-
cio de bienes y capitales, ni con relacidn a la celeridad
con que se han introducide estas reformas en diversos pa-—
{ses. Por ejemplo, la Argentina y el Uruguay primero eli-
minaron los controles sobre los capitales y luege prosi-
guieron lentamente a desgravar el mercade de "hienes. En
-cambio, Chile optd por el camino opuesto, ~liberalizando
primero ridpidamente las restricciones sobre el comercio ¥y
permitiendo entonces una movilidad mayor de los capitales
financieros. México y Venezuela no habian tenido contro-
les de capital durante algln tiempo, y, por lo tanto, se
concentraron casi exclusivamente en politicas comerciales.
Por Gltimo, ies posible minimizar los aspectos mnegativos
que se asocian con la apertura y mitigarlos en algln gra-
do aplicando una combinacidn apropiada de politicas com-
pensatorias? No estid en nuestro conocimiento el que estos
problemas hayan sido tratados en la literatura enforma ge
neral ni sistematica.

Fl tema de este estudio es, por lo tanto, el andlisis
de esta fltima serie de preguntas que se relacionan con
los aspectos a mas corto plazo de la politica de liberali
zacifn. Mediante tal andlisis serd posible arrojar alguna
luz sobre la magnitud e importancia de estos efectos a coxr
to plazo. Cabe sefalar que en este trabajo ro se ha hecho
un intento explicito de considerar los aspectos .a largoe

plazo de la liberalizacida, sino simplemente se ha trata-
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do de determinar cudl es el proceso de ajuste del sistema
econbmico despu@s que se ha iniciado una politica de libe
ralizacidn del sector externo. Aunque este enfoque exclu~
ye varios problemas interesantes e importantes, se estima
que el ejercicio proporciona Utiles elementos de juicie en
un &rea en que el anzlisis y la informacifn son bastante
escasos. Ademds, al restringir el andlisis al corto plazo
es posible soslayar los dificiles problemas relacionados
con consideraciones de bienestar que se plantean natural-
mente cuando se indagan las consecuencias a largo plazo de
la apertura de la economia. Tambi®n fue intenciBn expresa
concentrarse en los efectos de los cambios de politica en
variables tales como la actividad econdmica general, los
precios, el balance de pagos, el endeudamiento externo,
los tipos de interés, etc.‘En 81, el ejercicio es exclusi
vamente de caracter macroeconfmico. Se considera que estu
diar la interacci®n simult@nea de las prlnnlpales varia-
bles macroecondmicas y su reaccidn inicial a los estimu-~
los de politica generados en el contexto dela eliminacidn
de rostricciones sobre el comercio v los movimientos de ca
pital es un primer paso necesario para poder evaluar co-
rrectamente la reaccidn del sistema econdmico en su con-
junto.

Los diversos aspectos a corto plazo asociados al pro-
ceso de apertura se amalizan en el marco de un modelo de
equilibrio dindmico general comstruido para este propdsi-
to. Este enfoque es mis sistemdtico que el andlisis de la
experiencia de liberalizaci®n de algunos paises, como por
ejemplo, los que han hecho Zahler (1980), Diaz - Alejandro
(1981), Gaba (1981), Wonsewer y Sarachaga (1981), Mezzera
(1981) y Ferndndez v Rodriguez (1982). El modelo disefado
tiene capacidad para expllcar el comportamlento de las va-
riables macroecondmicas mfis importantes yswestructura se
basa en la teoria econfmica que ha sido utilizada en di-
versos modelos de equilibrio general tanto empiricos como
tebricos que han side formulados para tratar problemas si
milares a los que se analizan en este estudio 3/ Se rela
ciona tambi®n en forma estrecha conlos modelos de naturale—
za monetarista gue se han propuesto para analizar las po-
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1iticas de estabilizacifn a corto plazo 4/. Va misalld de
los modelos monetarios corrientes y contiene un tratamien
to explicito, aunque simplificado, del sector real yde la
interaccifn entre este sector y el monetario. 5in embargo,
se destaca en el modelo el papel determinante que desempe
fia el desequilibrio monetario en el comportamiento de las
principales variables macroeconfmicas y sigue siendo asi
coherente con las caracteristicas a largo plazo del enfo-
que monetario del balance de pages 3/. En efecto, aunque
la atencifn se centra exclusivamente en la trayectoria a
corto plazo de la economia, se tiene sumo cuidado en todo
gl anAlisis de asegurar que las condiciones a larpo plazo
sean coherentes con la teoria del equilibrio genmeral. Sin
embargo, se consideran de importancia primordial leos as-
pectos dindmicos ya que las trayectorias temporales de las
variables son de gran inter&s para los formuladores y eje
cutores de la politica econfmica y es precisamente en es-
te campo en que hay serios vacios en la literatura 6/.

Tl modelo se supone representativo de una economia la
tinoamericana "tipica™ y por lo tanto no pretendeser apli
cable exactamente a un pais en particular. Por esta razdn,
la estructura es bastante general en su forma y se propo-
ne abarcar sdlo las caracteristicas esenciales de un am-
plio grupo de paises. No trata de incorporar caracteristi
cas institucionales o de otra indole que habria que tomar
necesariamente en cuenta al aplicar el modeloa algin pais
individual. La economia representada por este modelose su
pone que es pequeila con relacidn al mundo y que ‘funciomna
con un réegimen de tipo de cambio fijo ZJ. Tambi&n se supo
ne que los mercados intemmos est@n rtelativamente libres
del control gubernamental. Esta Gltima hipbtesis implica
que los precios 'se orientan generalmente por el mercado ¥y
que ya se han aplicado reformas financieras que liberali-
zan los sistemas financieros internos.

Aunque el modelo presenta un alto nivel de agrega-
cibn, es suficientemente rico y complejo como para dar las
respuestas necesarias a las preguntas pertinentes.- Tam-
biBn, como se menciond anteriormente, es de cardcter dind
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mico, ya que permite respuestas rezagadas de las variables
v puede obtener ia trayectorla temporal del proceso de ajus
te desde una posicidn de equilibrio a otra., E§ evidente
que, por definicidn, las cuestiones de transicidn impli-
can el estudio de la trayectoria temporal de las variables
despu@s : que ha habido alguna alteracidn del sistema.laes
tructura, compleja y dinfmica, de este modelo, impide su
solucifn en forma analitica simple. Se requieren valores
numéricos para los parimetros y &stos pueden obtenerse va
sea mediante la estimacidn econométrica o imponiéndolos
desde fiuera del sistema. Se empled el iltimo criterio por
dos razomes: en primer lugar, la estimacidén econométrica
del modelo =28 bastante dificil y por lo demf@s no erala in
tencidn aplicar este modelo, en la etapa actual de la in-
vestigacidn a alglin pais en particular o grupos de paises.
En segundo lugar, se disponia de bastante informacidn pu-
blicada en la literatura scbre varios pardmetros que in-
teresaban y podian utilizarse facilmente. El modelo en s%1
puede describirse como un modelo-de "simulacifn" ynatural
mente todos sus resultados dependen de los valores de los
parametros que se escojan 8/. Se realizaron algunos andli
sis de semsibilidad a través de la variacién de determlna
dos par@metros claves para estudiar si cambiaban en forma
significativa los resultados principales.

El equilibrio inicial, es decir, el caso de una eco-
nomia cerrada, se definif como aquél en que habia un aran
cel uniforme sobre las importaciones 9/ y se prohibian los
ingresos y egresos de capitales no autdnomos. Se definid
la liberalizacifn del comercio como la reduccidn de los
aranceles a cero, y la liberalizaeibn correspondiente en
la cuenta de capitales como la eliminacifn completa de las
restricciones existentes. Habi&ndose definido las caracte
risticas del equilibrio inicial y empledndose una hlpote—
sis de ceteris paribus sobre la situacidn econmica inter
nacional y otras politicas internas, 10/se realizaron los
siguientes experimentas: de simuladidn: a) e11m1n3010ngra
dual y brusca de las restricciones al comercio;b) ellmlna
cidn gradual y brusca de las restricciones sobre los movimien
tos de capitales; c¢) eliminacidn gradual y simultdnea de las
restricciones a las corrientes tanto del comercio como ‘de
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los capitales, y d) eliminacidn gradual y secuencial de
las restricciones a las corrientes tantc del comercio co
‘mo de los capitales, Los resultados de estas simulaecio-
nes permiten evaluar el efecto de las politicas gradua-
les frente a las repentinas, asi como los efectos de una
combinacion de distintas politicas aplicadas simultanea-
mente o con distintas velocidades. Estas @iltimas simula-
ciones revisten particular inter@s ya que ha habido una
interesante discusién en la literatura en cuanto a si un
pails debiera liberalizar su cuenta de comercio primero o
su cuenta de capitales 11/. n conjuito, estas cuatro se
ries de simulacidn son bastante completas y se cree que
abarcan la mayoria de las estrategias de apertura efecti
vamente implementadas.

Aunque el modelo se emplea aqui solo para estudiar
los efectos de la apertura, podria facilmente ampliarse
para analizar una variedad de otros aspectos. Por ejem-
plo, puede emplearse para simular los efectos de otras me
didas de politica interna asi como cambios en las varia-
bles internacionales. Ademis, dentro del modelo es posi-
ble disefiar politicas de estabilizacidn compensatorias
que funcionen en combinacidn con las politicas 'de apertu
ra. Se efectud uno de esos experimentos para demostrar la
capacidad del modelo a ese respecto. Cabe sefalar, ade-
mds, que aunque no se toma en cuenta explicitamente el
crecimiento econdmico en la versidn actual . 'del niodelo,
aquél puede fdcilmente introducirse exBgenamente sin al-
terar radicalmente la estructura bdsica de Este. El mode
lo no puede manejar el crecimiento econfmico, enddgena-
mente, de modo que no puede tratar aspecto a2 mds largo
plazo de la apertura. Para poder cubrir los efectos a lar
go plazo adecuadamente habria que introducir la formacidn
de capital, la participacidn de la fuerza de trabajo, la
transferencia de factores entre sectores, el ahorro y 1la
acumulacidén de riquezas, etc. Sin embargo, el estudio de
esos factores excedia los limites y no era la intencidn
del presente estudio.
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El resto del trabajo se ordena en la siguiente forma.
En la seccidn IT se describe la estructura basica del mo-
delo., Los distintos ejercicios de simulacidn se conside-
ran en la seccifn IIT vy las principales concluslones apa-
recen en la seccidn 1V, '

Il - ESPECIFICACIONES DEL MODELO
N El modelo consta de 37 ecuaciones, de las cuales 17
pueden considerarse como de comportamiento, y las restan-
tes corresponden a definiciones o identidades. En cierto
sentido, el tamafic del modelo representa wna solucidn de
transaccidn entre los modelos de equilibrio general compu
tacionales mucho mis grandes desarrollados por Felstens-
tein (1980) y Dervis et al. (1982) entre otros, por uma
parte, y los modelos mds agregados de Clements (1980),Ble
jer y Ferndndez (1980) y Khan y Knight (1981) porlaotra.
Hay fundamentalmente dos razones del nivel de  agregacidn
elegido. En primer lugar, como se trata de evaluar el com
portamieénto de las variables macroecondmicas pr1nc1pales
de una economia genérica mds bien que especifica, es nece
rio restringirla complejidad del modelo y limitarlo a sus
rasgos esenciales. En otras palabras, se excluyen de &1
los aspectos institucionales especificos de un pais. Se-
gundo, por ser &ste un ejercicio de simulacién, se requie
ren valores num@ricos para_ los par@metros y cuantomis se
amplie el modelo mayor serd el grado de arbitrariedad en
. la seleccidn de los pard@metros, con lo cual aumenta el pe
ligro de restarle generalidad al modeléd.

Esenc1almente, este modelo describe una economia que
es' pequena en el sentido de que toma los precios y tipos
de inter@s de los mercados mundiales como parémetros da-
dos. Se supone que hay una tasa de cambio nominal fija, o
mds estrictamente, una que no estd sujeta a las fuerzas
del mercado, pero que puede ser alterada por las autorida
des en la forma que estimen conveniente. El comercio exte
rior, aunque estd autorizado, estd sujeto a un arancel re
lativamente alto scbre 1las 1mporta01ones, que crea una ba
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rrera entre los precios internos y los precios internacip
nales de los bienes importables. En cambio, los movimien—
tos de capital est@n restringidos por completo. En contras
te con las restricciones sobre los movimientos del comer-
cio v los capitales, se supone que los precios y tipos de
interés en el mercado interno responden a las fuerzas de
ese mercado. En relacifn al sistema financiero, esto im-
plica que ya se han realizado las reformas que'afectan la
operacidn de los mercados del dinero y de cré&dite interno
12/.

El producto potencial, que puede identificarse con la
"curva de transformacidn" de la economia, se supone detetr
minado exBgenamente, es decir, es independiente de la evo
lucidn enddgena de las variables del modelo. Esto signifi
ca que la capacidad productiva de la economia no se ve
afectada por la apertura, aun cuando en principio, podria
permitirse su crecimiento a través del tiempo. Este es un
supuesto importante y merece un comentario ya que implica
dque en el corto plazo, la formacidn de capital, el progre
so técnico, etc., no son afectados por ningunapolitica de
liberalizacidn. Aunque es legitimo suponer como exSgeno el
crecimiento de la fuerza de trabajo, determinado, por ejem
plo, por el crecimiento de la poblacidn, no es tan fdeil
Justlflcar el postulado de no crecimiento para la inver—
sidn meta, ya que necesariamente implica un incrementec nu
lo del ahorro nacional neto. De cualquier forma es sadeo
que las politicas de apertura suelen estar acompanadas en
mayor o menor medida, por déficit en la cuenta. corriente
del balance de pagos que constituye el ahorro externo. Pa
ra suponer que el ahorro neto (y por lo tanto la inversidn
neta) permanece constante, es preciso imponer la condicidn
de que las variaciones en el ahorro externo se compensan
exactamente con cambios de signo contrario em el ahorro in
terno. Aunque 8sta sea posiblemente una hipdtesis extre-
ma, existen pruebas empiricas que tienden a demostrar la
existencia de algfin grado de sustitucidn entre ahorro in-
terno y externo en los paises en desarrollo, en el senti-
do de que parte del ahorro externo va a financiar el con-
sumo 13/. Fundamentalmente, esta hipStesis de una curva de
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transformacidn dada fue empleada para evitar la considera
cidn de funciones de produccidn sectoriales,” que habfan
complicado en gran medida la estructura del modelo.

El producto real efectivo estd, por supuesto, deter-
minado endGgenamente de modo que el modelo logra reflejar
desviaciones de corto plazo con relacidn al producto po-
tencial. La diferencia entre producto potencial y efecti-
vo mide el desempleo de recursos que, con algunas limita-
ciones y de manera indirecta, puede interpretarse como de
sempleo del factor trabajo 14/. Por lo tanto, se defineel
equilibrio final para el producto como aquel punto en la
curva de transformacidn, en que el producto efectivo y el
potencial son iguales, dejando un pequefic margen de desem
plec permanente de recursos.

En concordancia con los andlisis recientes de la teo
ria del comercio internacional, el modelo considera tres
tipos de bienes: importables, exportables yru:transables.
‘Estas categorias se basan esencialmente en el grado rela-
tivo de sustitucifn en la produccifn y en el consumo en-
tre bienes nacionales y extranjeros (lo.que se refleja fun
damentalmente en los diferenciales de . precios incluidos
los costos de transporte, aranceles y otras distorsiones
del comercio y cualesquiera otros ajustes). Esta clasifi-
cacidn, Gtil para el propdsito del andlisis del sector ex
terno, no 1ncorpora distineidn alguna entre bienes de con
sumo ¥y de inversidon. Esta omisidn constltuye otra limita—
clon, ya que uno de los aspectos de mAs frecuente discu-
sidn en el proceso de apertura es el impacto de esta poli
tica sobre el ritmo de formacidn de capital 15/. 'Tampoco
hay consideracifn alguna en el modelo de los insumos in-
termedlos, de modo que todos los bienes son bienes "fina-
les”

Por iltimo, el modelo posee tres importantes caracte
risticas de equilibrio general. Primero, las cantidades
producidas de cada bien estin limitadas por la curva de
transformacidn; la posicidn y forma que &sta adopte estd
en cada cso determinada por la dotacidn de recursos y por
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la tecnologfa de la economfa; en el equilibrie de largo
plazo el vector de cantidades producidas saldrd de la ecua
cidn de la curva de transformacidn. Segundo, las ecuacio-
nes de demanda de estos bienes satisfacen las condiciones
tedricas de homogeneidad, simetria de los efectos de sus-
titucifn y aditividad. La filtima caracteristica general
del modelo es la introduccidn explicita de restricciones
presupuestarias, tanto para el gobierno, como para la eco
nomfia en su conjunto 16/. La restriccidn presupuestaria
del gobierno permite vincular el balance de pagos ¥ los
sectores fisecal y monetario con el gasto interno y con el
ingreso. Estos lazos estin modelados explicitamentey, jun
to a los dos elementos sefialados anteriormente garantizan
la coherencia global y sectorial del modelo.

Fl modelo contiene los siguientes sels sectores: 1
produccifn y oferta; 2) gasto; 3) precios y desempleo; 4)
dinero vy cré&dito; 5) el balance de pagos, ¥ 6) el sector
gobierno,

1. El sector de la produccidn vy la oferta

El sistema de ecuaciones representativo de la oferta
agregada "deseada" para los tres tipos de bienes, importa

g% s%® ' g%

bles (I ), exportables (X ), y no transables (N }, se
deduce de la forma resefiada por Clements (1980) en el con
texto de un modelo de oferta de multiproducto. Esto invo-
lucra la maximizacidn del valor del producto nacional su-
jeto a la restriccidn representada por la curva de trans-
formacidn y los respectivos precios de-los tres bienes,
Pi, Px y Pn. La forma de la curva de transformacidn des-
cribe las posibilidades tecnoldgicas de transformacifn de
un bien con otro, y su distancia del origen representa la
dotacidn de recursos disponibles dada porel producto real
potencial y*. Suponiendo que la tecnologia se caracterice
por una funcifn cuadritica de transformacidn, el problema
del productor puede ser formalmente descrito asi:
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Maximizar P'Z

Sujeto a Z' A Z = y*z

donde P es el vector de precios [Pi,’Px, Pn], Z es el vec

% * 3% ] )
tor de cantidades [IS . X , N ] y A = diag (y1, Y25 -Y3]

17/. Los yi son los pardmetros de los precios de la ofer-
ta de importables, exportables y no transables, respecti-
vamente, y* es un escalar positivo que determina la dis-
tancia desde el origen a la superficie de transformacidn
y representa la dotacidn total de recursos disponibles.Pa
ra el presente estudic se ha supuesteo constante, i.e.:

(1) y* = y*
La solucidn al problema de maximizacifn estd dada por

F -
7 = Y e

(2) (p* A p)L/2

de modo tal que las ofertas deseadas de bienes importables,
exportables v no transables dependen exclusivamente de los
precios relativos de los tres bienes, las condiciones téc
nicas de transformacidn de un bien por otro, yla dotacidn
de recursos. El sistema de ecuaciones Z es homogéneo de
grado cero en precios, las pendientes cruzadas de cantida
des respecto de precios son simétricas, y la suma pondera
da de las elasticidades-precio a través de las ecuaciones
es nula 18/. Las ecuaciones especificas para la oferta de
seada de estos tres bienes son las siguientes:

-

2 .2 1/2
*
g% Y2 Y3 yt Plt

(2a) ‘It = 5

2
2 21| 1/2
ax (Y1 vy/ Y2)yE Px -

(2b) ~Xt )
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¥y
2 2 2 1/2
g% (Y1 T2 / Y3)yE Pog
(Zc) N =
t D /
donde

g 2, 2 2 2 2
D=Y1Y2Y3P1t+YlY3th+Y1Y2Pn

La dinZmica en la oferta de bienes transables se in-
troduce al modelo por la via de permitir a las ofertas rea
les una respuesta: gradual a cualquier cambio en los pre-
cios relativos o la dotacidn de recursos. Estdmodelada de
una manera simple, en que se especifican mecanismos de
ajustes parciales por los cuales las ofertas efectivas se
ajustan a-la diferencia entre la oferta corriente deseada
y la oferta efectiva del periodo previo, de la siguiente
forma:

(3a) AL, = A [1:* - Ii_l] 0ercl
(3b) 8K =}y (xi* - xz_l] 0<hrcl

‘A1 ¥ A, son coeficientes de ajuste, y A es un operador de
. . . s 8 5
r e ia ; =1 -1
primera diferencia ; AIt c -1
y (2b), obtenemos las ecuaciones de oferta efectivas para

bienes importables y exportables.

. Sustituyendo de (2a)

- 2 .2 1/2
*
Yo Y3 Yt Plt_

D

3 1=
(4a) TP = A -h) T
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2 2 |1/2
OF Y3 / Yo)y* Px
(4b) X = A, -2 e e RN CIE PO ol

D

La oferta .de bienes no transables se determina dé una
mandera algo distinta porque los desequilibrics en este
mercado provocan cambios tanto en los precios, como en las
cantidades 19/. La especificacidn queda como sigue:

5 s d s
4 = * - *
(5) ~ log Nt log N * + ?\3 [log N, - log Nt

La ecuacidn (5) establece que la oferta serd ipgual a
la oferta deseada s0lo si la demanda de bienes no transa-

bles (Nd) es igual a su oferta deseada. Si a los precios
prevalecientes, hay un exceso de demanda (oferta) con res
pecto a la oferta deseada,la oferta efectiva de no transa
bles serd superior (1nferlor) a la deseada. Por lo tanto,
puede considerarse que el segundo t&rmino representa las
variaciones de inventarios. El propdsito de la formulacifn
de este tipo de ecuacifn fue temer un vinculo directo en-
tre la demanda de bienes no transables y la ofertade esos
bienes, distinta de aquel que se produce a través de las
variaciones de los precios de los bienes no transables.
20/ Con A3 = 0, la oferta global de bienes no transables
‘es totalmente independiente de la demanda global en térmi
nos de cantidades, y con Az = 1, el ajustede la oferta se
produce a lo largo de la funcifn de demanda 21/.

Dados los valores de I‘s, ‘XS y N puede obténerse el
producto real (y) de la ecuacidn: 22/

52 g2 1/2
(6) v =fvr I, * YzX + YsN

© El nivel del ingreso nominal, a su vez, esta dado por
la identidad:

5 s s
= Pi . .PE LI
(N Yt PltIt + thXt + PntNt + e, Tt PE c
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donde Y es el ingresc naciomal, € esel tipo de cambio (de
finido en té&rminos de unidades monetarias locales por uni
dad de moneda extranjera), T es el arancel uniforme sobre
las importaciones, e I es el nivel de importaciones (en mo
da extranjera). En la ecuacidn del ingreso nominal hay que
agregar las recaudaciones arancelarias, porque correspon-—
den a ingresos generados, aunque percibido por el gobier-
no y no por los productores. El ingreso nominal - disponi-
ble (YD) es calculado simplemente deduciendo de (9) la re-
caudacidn tributaria (T) y arancelaria, i.e.:

(8) YDt = Yt - Tt - Et.Tt.Pft.It

2. E1 gasto

El nivel del gasto nominal privado deseado (inclui-
dos los gastos de consumo e inversifn) ha sido especifica
do siguiendo la metodologia de Dornbusch y Mussa (1975)en
1o que respecta al ahorro. En nuestro caso, el gasto pri-
vado se relaciona con el ingreso disponible nominal, el ex
ceso de oferta nominal de dinerc y la tasa de interés. 23/

{(9) 1log EPRDg = vy, log YD, + Y5(logM£ - 10gM§) - Ysrdt

donde EPRDd es el nivel deseado del gasto privado. YD es
el ingreso disponible, My son, respectivamente, la can
tidad de dinero y la demanda nominal de dinero, y rdla ta
sa de interés interna.

Se supone que los residentes del pais son capaces de
gastar mds o menos que su ingreso disponible, segiin que es
tén deshaciéndose de saldos liquidos o acumuldndolos. Es-
to Gltimo representa, en otras palabras, un efecto de ate
soramiento que se relaciona con el efecto riqueza scbre el
gasto privado. Un crecimiento de la tasa de interés inter
na, supuestamente, deberd tener un efecto depresivo en el
-gasto nominal privado, presumiblemente a través de una re
duccitn del componente de inversidn de tal gasto.24/
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Se supone que el gasto privado efectivo se ajusta a
la diferencia entre el nivel corriente deseado y el nivel
efectivo del periodo anterior:

(10) AlogEPRD, = lqtlogEPRDi - logEPRDt_l] 0 ¢ ay <1

Sustituyendo por EPRDd de (9) se obtiene la versifn dind-
mica de la ecuacifn del gasto nominal privado:

(11) logEPRDt = Ay [quogYDtﬁ-Ys(lothnlogMS)-YE rdtJ

+ (1 - Aq)logEPRDt_l

La ecuacidn (ll) representa el gasto privado total —~inclu
yendo tanto los gastos en bienes y servicios no financie-
ros como los asociados con el pago de intereses de la deu
da externa. Para obtener gasto privado sdlo en bienes es
necesario descontar esto Tiltimo de EPRD, es decir:

(12) EP_ = EPRD_ - xd_ . Bf,

En que EP es el pasto privado en bienes vBf es elnivel de
endeudamiento externo. Obviamente, en una economiacon.rgi
triccidn total de los movimientos de capitales en el pasa
de, la deuda externa privada debiera ser nula (cerc), pe-
ro esta variable ird tomando cada vez mayor importancia
cuantitativa a medida que se implemente” el proceso de aper

tura 25/.

El gasto total (E) de la economia es la suma del gas
to privado (EP) y el gasto del gobierno (gasto piiblico)
(@). '

(13) Et = EPt + Gt

Dado un gasto total, su distribucifn entre bienes im
portables, exportables y no transables, estid determinada
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por un proceso de maximizacidn, sujeto a la restricécidn
presupuestaria representada por el gasto nominal total. Es
te enfoque supone una separacibn estricta de los tres ti-
pos de bienes, lo que implica una relacifn causal unidi-
reccional desde el gasto total hacia sus componentes 26/.
Como se trabaja conm el gasto total, se hace explicitamen~
te el supuesto de que el gasto del gobierno se distribuye
entre los tres tipos de bienes en las mismas proporciones
que el gasto privade 27/.

Por consiguiente, el problema consiste en maximizar
la funcifn de utilidad £(Q) sujeta & la restriccidn.

P'Q = E
en que P = (Pi, Px, Pn) vy Q es el vector de cantidades de
mandadas de los tres tipos de hienes [Id, Xd, NdJ . E co-

rresponde al gasto nominal en bienes (E = PiId + Pxxg +
PnNd), y £(Q) representa una funcién de utilidad genérica
28/. La solucién del problema de maximizacidn permite ob-
tener las ecuaciones de demanda para los bienes importa-
bles, exportables y no transables, respectivamente gg/.

n

(l4a) Alog(PiId)t AlogEt + AlogPit + (1/W§)[-Y7Alngit

o

+ (w + (Yt + Yg - Yg - 1)/2)A10ngt

W A

G R A 1)/2)A10ant]

d ' & d
(14b) Alog(PxX )t AlogE, + AlogPx, + (I/Wx) [Wn

4+ (Y7 + Y‘B - Y.g - 1)/2)AlOgPit -
- ¥g Alongt

+ @+ YTt g - 1)/2)Aloant]
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d
t

It

{liae) Alog(PnNd)t AlogEt + Aloanti-(l/W: [W
+ (yv7 - Yg + Yo - l)/2)AlogPit

+ (Wg + (- V7+ ¥+ Yy - l)/Z)Alongt

Yq Aloant}

donde Ay, Ag ¥ Ag son los respectivos parametros de pre
cios de la demanda de bienes importables, exportables y
no transables, y la proporcidn en el gaste total de ca-
da tipo de bienes estd dada por las ponderaciones (va-

riables) wq, wd v wﬂ. Por lo tanto, las elast1c1dades -

d d
precio correspondlentes son Y7/w s Ya/w y Yg/wn Las

ecuaciones de demanda son homogéneas de grado ceroc. en
los precios; la matriz (3Q/9P') es simétrica yse cumple
la propiedad de aditividad.

3. Precios y desempleo

En equilibrio, el precio de los bienes importables
estd definido como igual a un Indice de precios exter-
nos (Pf), 30/ ajustado por el tipo de cambio (&) yelni
vel de proteccidn arancelaria (t) 21]. In tédrminos 1li-
neales en los logaritmos pueden expresarse asi:

{15) ;nglt = log Pft + logst + log(l + Tt)

donde Pi representa el precio de equilibrio de los bie-
nes importables. Como a menudo se observa que el precio
efectivo de los importables mo se ajusta de inmediato a
cambios en las variables pertinentes, ég/ se especifica
una funcidn de ajuste parcial para los precios efecti-
vos de los bienes importables:
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(16) ElogPlt = Ag [logPlt - logPlt_J 0 <<l

Sustituyendo (15) en (16} y despejandc el precio de los
importables, se obtiene:

(17) logP:Lt = g [lchft + loge, + log(l + T_t)] +

+ (1 - )\s)logPlt_1

El precio de los bienes exportables es, por defini-
cidn, igual al producto del nivel de precios externos por
el tipc de cambio: '

(18) longt = ngPft + logst

Los precios de los bienes no transables se suponen
esencialmente determinados por la démanda vy,. por lo tanto,
su especificacidn hace abstraccidn de todo tipo de facto-
res de costos. En otras palabras, estos precios responden
a excesos de demanda real de bienes no transables y, en au
sencia de desequilibrios, cambiar@n de acuerdo con la va-
riacifn de los precios de los bienes transables (importa-
bles). La influencia de los precios de los bienes transa-
bles puede justificarse desde dos dngulos. Primero, a tra
vés de ellos se puede captar la influencia de las expecta
tivas y, segundo, para que exista coherenciaen equilibrio
a largo plazo, todos los precios debieran tender a mover-
se paralelamente en el "estado estacionario” 33/. Esto lle
va a la siguiente ecuacifn:

(19) Aloant = AG[ logNi - logNz]+ A7 AlogPit

Deberia esperarse que, en general, tanto Agy Ay sean
positivos. Un valor pequefioc de Ag implicariaun ajuste len
to de los precios de los biemes no transables en el ‘merca
do, v un equilibrio permanente requeriria que Ag + » 34/.
Los movimientos en cantidades y precios de los bienes no
transables cuandec hay un desequilibrio en este mercado, de
penderian obviamente, de los valores relativos de Agy Az,
el pardmetro en la ecuacidn de oferta de bienes no transa
bles. Asi también, en el largo plazo, cabria esperar que
el parZmetro XA, tienda a la unidad.
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El fndice general de precios estd especificado como
un indice de Divisia, en que el porcentaje de camhioenel
nivel de precios es un promedio ponderado de las variacig
nes porcentuales de precios de los bienes importables, ex
portables y no transables, siendo las ponderaciones rela-
tivas de cada uno equivalentes a la proporcidn 'del gasto
en estos tres tipos de bienes:

. d . d d
(20) AlogPt =W, AlogPlt + v Alongt + W Aloant

Como se requerfa una medida de la inflacidnesperada,

se generd recurriendo al modelo de expectativas por adap-
tacidn de Cegan (1956). En este contexto, las expectativas
‘son revisadas proporcionalmente de acuerdo con la diferen
cia entre la tasa efectiva de inflacidn y la que se espe-
rd en el periodo anterior:

(21) ATT, = Ag [glogyt - IIt_l]

donde II es la tasa esperada de inflacidn y Ag mide lamag
nitud en que la correccidn de las expectativas responde al
ervor cometido, 0 < Ag < L.

El desemplec de recursos estd modelado como una sim-
ple funcién de la diferencia entre el producto real y el
producto potencial, la asi llamada "brecha del producto".

donde U es el nivel de desempleo y U, algin nivel de sub-
21 Y 1 -0

utilizacidn "normal' de recursos. Si se supone que la re-

lacién entre la fuerza de trabajo y el nivel del producto

global es estable, la ecuacidn (22) puede ser interpreta-

da como una ecuacidn para el desempleo de la fuerzade tra

bajo 35/.

En general, sin embargo, hay que temer sumo cuidade
al hacer tal supuesto cuando se estudian distintos secto~
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res, ya que &stos pueden, por ejemplo, presentar diferen-
tes intensidades en el uso de factores.

4. El1 dineroc y el crédito

El sector monetario, que es clave en laoperacifn del
modelo, se formula en forma bastante directa. La demanda
nominal de dinero se especifica como funcidn de una varia
ble de escala, en este caso el ingreso nominal y los cos-
tos de oportunidad de mantener los activos financieros en
forma monetaria. Como el piiblice puede mantener -activos
reales (bienes) junto con activos financieros, se conside
ra-que estos costos de oportunidad est@n constituidos por
la tasa de inflacidn esperada (II) y la tasa de inter€s in
terna (rd). Formalmente, la funcidn de demanda nominal de
dinero, en general, puede describirse en forma lineal en
los logaritmos de la manera siguiente 36/:

, d
(23) logh” = o) + vy1 log¥ =-7vyp TL - vi3 rd

Evidentemente podrian considerarse formulaciones mis
generales que incluyeran, entre otras variables, la tasa
"propia" de interés o, si los residentes mantienen la ri-
queza en la forma dé activos firnancieros extranjeros, 1a
tasa de interés externa y la tasa de variacifnprevista en
el tipo de cambio. Por el momento cabe suponer que el di-~
nero no paga intereses 37/ y que los residentes solo man-~
tienen activos financieros nacionales.

La oferta de dinero (igual a la cantidad existente)
—definida en forma amplia para incluir el circulante, los
depdsitos a la vista, y los depdsitos a plazo ydé ahorro-
es igual al total de las reservas internacionales (expre-
sado en moneda nacional) y el nivel del .cré&dito interno
otorgado por el sistema bancario. Esta definicidn permite
tambi&n considerar los cawmbios en la oferta de dinero que
ocurren como efecto de las variaciones en el balance de pa
gos, y este fendmeno constituye el elemento central en el
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enfoque monetario del balance de pagos 38/. EL crédito in
terno, que es el principal instrumento de politica moneta
ria, estd compuesto del crédito al gobierno y del crédito
al sector privado. En ausencia de politicas de esteriliza
cidn, la politica monetaria en este marco de referenciaes
esencialmente pasiva. Teniendo esto presente la identidad
para la oferta de dinero puede expresarse en la forma si-
guiente:

(24) M= CRG, + CRPt + Rt‘

en que CRG y CRP corresponden al crédito al gobierno y al
sector privado, respectivamente, y R representa las reser
vas internacionales (expresadas en moneda nacional).

Como se ha supuesto que el sistema financiero inter-
no ha sido ya liberalizado, la tasa de inter€s interna es
libre para ajustarse a las fuerzas del mercado. La formu-
lacidn elegida se relaciona con los cambios en la tasa de
inter8s para ajustarse al desequilibrio monetario en Ila
forma siguienter

d ‘
(25) Ardt = Y1 [loth - 1ognt]

Un exceso de demanda de dinero cabe esperar que ele-
ve el tipo de inter@s y viceversa de manera que el parame
tro y;y seria positivo. Su valor determinaria, naturalmen
te, la celeridad con que se mueve el tipo de inter8s para
equilibrar el mercado monetario 39/. La tasa nominal,deter
minada con la ecuaecidn (25) retroalimenta al resto del mo
delo, aunque el tipo real de interEs, cualquiera sea la
forma en que se defina, no lo hace.

5. Balance de papos _ - _

Las importaciones (I) valoradas en monedaextranjera,
se definen como la diferencia entre la demanda interna vy
la oferta interna de productog importables 40/:
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_ d 5
(26) It = Pft [It It]
Andlogamente, las exportaciones (X) son iguales al exceso
de oferta interna de productos exportables:
d

(27) X_ = Pf, {xi - Xt]

v la cuenta corriente (en moneda nacional) del balance de
pagos es igual a la diferencia entre las exportaciones ¥y
las importaciones menos el flujo de pagos correspondiente
a los intereses sobre la deuda externa:

(28) CA_= ¢, [xt - ]:t] - rd .BE_

La ecuacidn para los movimientos de capital se deri-
va sobre la base de que, aparte de sus componentes auténo
mos, los movimientos de capital responden a la diferencia
entre las tasas de interés internas y externas, ajustada
por los cambios esperados en el tipo de cambio y otros fac
tores como la prima por riesgo del pails, las diferencias
en los requisitos de encaje bancarios, etc. En ausencia de
controles, la funcién que determina los movimientos de ca
pital podria especificarse en la forma siguilente:

(29) DKt = lgeti-yls (rdt - rft - P - Alogat)

en que DK es el movimiento de capitales, rf es la tasa de
interds externa, y p es la prima por riesgo 41/. E1 pri-
mer término simplemente representa el valor en moneda na-
cional de las corrientes de capital autSnomo y se supome
que la variacifn esperada en el tipo de cambic puede re-
presentarse por la tasa efectiva de devaluacidn, Aloget,

El valor y;5 mide el grado de respuesta de los movi-
mientos de capital a las diferencias de tasa de interés v,
en la medida en que existan controles o restricciomes so-
bre la movilidad de capital, este pardmetro serdmenor. En
consecuencia se redefinid la ecuacién (29) en la forma si
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guiente para poder tomar en cuenta diversos grados de aper
tura de la cuenta de capitales:

(29a) DKt = Aget + B [715(rdt - ;ft P Alﬂgst)]

En esta f6rmula al variar B puede controlarse el gra
do de restricciones sobre los movimientos de capital, Si
B = 0 entonces la economia estd totalmente cerrada a los
movimientos internacionales de capital en tanto que si
B = 1 hay una liberalizacidn completa. Los valores entre
cero y la unidad no reflejan necesariamente distintos gra
dos de restriccifn, sino sobre todo la velocidad de reac—
cidn de los movimientos de capital. Cabe seflalar que la
apertura gradual de la cuenta de capitales puede represen
tarse en dos formas distintas. Primero, puede permitirse
que B vaya de cero a la unidad gradualmente, o segundo, B
puede fijarse en algiin valor positivo. Ambos métodos, aun
que no son estrictamente equivalentes, dan, en general,re
sultados similares en las simulaciones realizadas. Para
los fines de las simulaciones se decidid trabajar con 1la
segunda de las dos opciones 42/.

El balance de pagos total (BP) se da por la identi~
dad:

(30) BPt = CAt + DKt

y las reservas internacionales (expresadas en moneda na-
cional) por:

(31) R, = R_, + BP_

Cabe destacar la forma en que se incorpora el endeu-
damiento externc al modelo. Se supone que los residentes
extranjeros adquieren (venden) en el pais bajo andlisis,
activos finaneieros nacionales emitidos solamente por el
sector privado y que no hay bonos gubernamentales 43/. Hay
un acerve injicial de bonos emitidos por el sector privado
y se supone nulo el flujo de emisiones nuevas 44/. La deu
da externa la da:
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-]
(32) Bft = g DKt—l
i=0
Se supone que la prima por riesgo tieme un componen-
te constante pg y un componente variable que se vincula
con la relacidn entre la deuda externa y el ingreso nacio
nal total, es decir:

(33) P, = Po + Y16 (Bf/Y)t

Esta funcidn supone fundamentalmente, que la curva de
la oferta del capital internacional para el pais no es in
finitamente -eldstica y que el costo pertinente, es decir,
la tasa de interds externa ajustada por las variacionesen
el tipo de cambio y las primas por riesgo, se eleva a me-
dida que se contraden nuevas deudas externas. Se supone,- ar
bitrariamente, que cuando la proporcifn de la deuda exter
na en relacidn al ingreso llega a cierto nivel, por ejem-
plo, 25%, las tasas de inter@s internas y externas (que in
cluyen ahora una prima mds grande por riesgo) ser@n igua-
les 45/. A medida que la deuda externa sube més allidees .
te punto, se generaran egresos de capital y el tipo de in
terds interno tendrd que subir.

6. El sector gubernamental

El modelo incorpora el sector pliblico en formamuy ru
dimentaria ya que se trata solamente de introducir en el
modelo en forma explicita, una restriccitn presupuestaria
del gobierno. El gasto del gobierno en términos nominales
(@), se define como la suma de los impuestos, ingresos
arancelarios y déficit del sector plblice:

(34) G = Tt te LT Pft . It + GDt

en que GD es el déficit de gobiermo.
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Los impuestos se relacionan en forma lineal conelni
vel del ingreso nominal:

(35) Tt =t  + 'Y17 Yt

0
en que Y7 es la tasa marginal de impuestos.

Por filtimo, se supone que todos los déficit del sec-
tor piblico son financiados con la emisidn de dinero por
el Banco Central, es decir, mediante variaciones emel eré

" dito al gobierno:

(36) ACRGt = GDt

La relacidn entre la polftica fiscal, representada
por GD, y la politica monetaria es inmediata, y deriva del
hecho de que no se han incluido en el modelo otras formas
de financiamiento del gasto pfiblico, como el endeudamien-
to con el piiblico no bancario 46/.

Por conveniencia, el modelo completo, que incluye las
ecuaciones de comportamiento asi como las identidades vy
ecuaciones de definicifn, se presenta en el apéndice I.

ill - EXPERIMENTOS DE SIMULACION

Empleando los valores de los par@metros (que apare-—
cen en el anexo II), el modelo completo puede simularse pa
ra diversos cambios relacionados con el proceso de apertu
ra. Para comenzar, siguiendo el andlisis convencional, se
supuso que la economia estaba en equilibrio inicialmente,
lo que: puede parecer un punto de partida algo arbitrario,
ya que la implementacidn de una estrategia de liberaliza-
cidn, suele suponer la existencia de algiin desequilibrio
en la economia. Sin embargo, todo intento de coménzar un
andlisis de una posicidn de desequilibrio, plantearia tres
problemas. En primer lugar, las principales caracteristi-
cas del desequilibrio no pueden elegirse arbitrariamente
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ya que esto probablemente viclaria la consistencia inter-
na del modelo. En otras palabras, si se comienza con uma
posicidn particular de déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos, esto implica valores espeéificos 'para
las dem3s variables del sistema, de manera que hay que to
marlas todas en cuenta. En segundo lugar, si el ‘andlisis
comenzara de una posicifn de desequilibrio, seria muy di-
ficil distinguir entre aquellos cambios que ocurrieron co
mo resultado de una polftica discrecional’'y los que ha-
brian ocurrido en todo caso por los procesos automiticos
que’ tienden a ajustar, por ejemplo, el balance de pagos y
la tasa de inflacidn interna en una economia pequéila y
abierta. Por dltimo, la trayectoria temporal de las varia
bles durante el periodo de tramsicidn e incluso el propio
perfodo de transicifn, mo son independientes de las condi
ciones iniciales. Asf pues, seria dificil determinarsiel
comportamiento de una variable durante la transicifnse de
be a la implementacidén de la politica o simplemente a la
situacidn inicial. Por estos motivus, se comienza la simu
lacifn en pleno equilibrio, no con un af@n de realismo, si
no por conocer exactamente cdmo opera el ‘proceso de ajus-—
te en el contexto del modelo.

Se definid el equilibrio inicial como aquél emque la
economia estd protegida por un arancel uniforme del. 100%
(t = 1.0) sobre todas las importaciones, y estd cerrada a
los movimientos internacionales de capital (B = 0). Be su
pone que la economia estd en su curva de- transformacidn
(considerdndose que el 5% es una tasa de desempleo 'nor
mal") de manera gque la produccidn real y potencial son
iguales y que todas las cantidades deseadas estin en sus
niveles efectivos. Se supone que los ‘precios estdn en
equilibrio a un tipo dé cambio fijo. (e = 1.0), que ld cuen
ta corriente, la cuenta de capitales y el saldo global del
balance de pagos estdn en equilibric, y que el mnivel de
las reservas internacionales y la cantidad de dinero son
constantes. En el contexto de la simulacidn, la liberali-
zacidn comercial corresponde a una reduccidn del arancel
(t) a cero mientras que una apertura de la cuenta de capi
tales significa aumentar el valor de B. il/
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Dadas estas condiciones iniciales y las otras hipdte
tis de que no cambia el escenario internacional, 48/ mno
hay variaciones en otras politicas, 49/ se reallzaronlos
siguientes experimentos de simulacidn: 1) reduccién gra-
dual y repentina de los aranceles; 2) eliminacidn gradual
y repentina de las restricciones sobre los movimientos de
capital; 3) eliminacifn gradual simult3nea de las restric
ciones tanto sobre el comercio como sobre los movimientos
de capital; y4) eliminacidn secuencial y gradual de .las
restricciones del comercio y los movimientos de capital.
Se cree que estas cuatro series de experimentos abarcan la
mayoria de las polltlcas de liberalizacifn del sector ex-
terno observadas. Ademds, y con fines meramente ilustrati
vos, se reslizd una simulacidn de politica ."compensatona
en que se aplicd la politica monetaria para evitar el de
terioro en la cuenta corriente cuando bajan los aranceles.
El propbsito de esta Gltima simulacidn fue demostrar 1la
capacidad del modeloc para manegar esta clase de problemas
y para destacar el tipo de opciones que emergen cuando se
desea estabilizar ciertas variables en el contexto de po
liticas de apertura.

los efectos de los cambios de politica se obtienen
para todas las variables enddgenas, aunque s8lo se mues-
trau y discuten los resultados para algunas pocas de
ellas que se consideran de mayor interés.

1. Reduccidn gradual y repentina de los_aranceles

Se supone que el nivel de las restricciones em 1los
movimientos de capital se mantiene (8 = 0), pero que el
arancel se rebaja de su cifra original de 100% a Oendos
formas especificas. En el primer caso, la reduccidn tie-
ne lugar pradualmenté en 4 perfodos que comienzan en el
periodo 3, y en el segundo ocurre en forma repentina, tam
biBn en el periodo 3 50/. lLos efectos de estos cambios de
politica sobre el nivel de precios (en logaritmos),el ti
po de interés interno, la cuenta corriente del balance de
pagos y el nivel de las reservas internacionales asi co-
mo sobre la brecha entre el producto realy el potencial
(desempleo de recursos), se muestran en los graficos Al a 4.
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Si se considera primerc el caso de la reduccidn gra-
dual de los aranceles, se observa que hay una caida en el
nivel general de precios (grédfico Al}. Esto es consecuen-
cia tanto de la caida directa en el precio de los bienes
importables, como del efecto de la declinacifn en los pre
ciog de los bienes no tramsables. Estos ltimos sufren una
presidn a la baja por dos conceptos: em primer lugar, la
variacién porcentual en el precio de los productos impor-
tables entra en la ecuacifn del cambio porcentual en el
precio de los bienes no transables, medida por el parame-
tro A;, vy en segundo lugar, el cambio de los precios rela
tivos lleva a una transferencia de recurses hacia la pro-
duccidn 'de bienes no tramnsables (y exportables) y, al mis
mo tiempo, desvia la demanda desde estos dos sectores ha-
cia el mercado de hienes importables 51/.En consecuencia,
gse crea un exceso de oferta de bienes no tramsables y es-
to se traduce en una baja en el precio de esos bienesyen
el nivel general de los precios.

la caida de los precios, al disminuir la demanda no-
minal de dinero, gemera un exceso de oferta de dinero que
se manifiesta tanto en el sector financiero comoen el del
gasto. La tasa de interés decae temporalmente (el Yafecto
liquidez") durante unos 6 perfodos despu€s que se inicia
la politica de reduccidn de los aranceles, 52/ y entonces
comienza a subir a medida que se elimina paulatinamente el
desequilibrio monetario (grdfico AZ). Después de aproxima
damente 14 perfodos se estabiliza el tipo de inter@sen su
nivel original.

La combinacidn de un exceso de oferta de dinero con
el cambio de los precios relativos se traduce en un défi-
cit en cuenta corriente que persiste por alrededor de 14
perfodos (grafice A3). Hay una pérdida sostenida de reser
vas internacionales hasta que llega a alrededor de un ter
cio de su nmivel original. Esta pérdida de reservas, junto
con el descenso inicial en el tipo de interés es lo que a
la postre permite que se logre el equilibrio en el merca-
do monetario. '

Por @iltimo, como el .ajuste en el mercado de bienes
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transables no es instant&neo, y mids especificamente se su
pone que los bienes importables se ajustan mds ripidamen—
te que los exportables (A; > Ay), los recursos liberados
por el sector de importables no son absorbidos por los
otros sectores, 1o que resulta en desempleo (grafico A4).
53/, La diferencia entre el producto real potencial y efec
tivo aumenta en mis de tres puntos porcentuales para ba-
jar luege al nivel original de 5% que constituye la tasa
dé desempleo '"mormal". Cabe advertir que el desempleo crea
do por la polfitica de reduccin de aranceles tiende a per
gistir durante un periodo considerable 54/. Tanto el gra-
do como la duracifn de este desempleo dependen crucialmen
te de los valores relativos de los par@metros de ajuste em
las ecuaciones de la oferta (A, Az, Az). En los casos en
que el ajuste es instantdneo tanto en los mercados de bie
nes importables como exportables y que Az = 0 se observa-
ria que la liberalizacifn del comercio tiene en esencia
los mismos efectos sobre las trayectorias temporales de
las demds varisbles del sistema, pero que la brecha de re '
cursos es igual a cero. Sin embargo, el ajuste instant@neo
es evidentemente una hipStesis extrema, y parece méds rea-
lista la eleccién de parimetros que se ha hecho en este
trabajo.

Cuando los aranceles se reducen en forma brusca, -es
decir, se reducen inmediatamente a cerc en el primer pe-
riodo, no se produce una diferencia cualitativa fundamen-
tal en los resultados; vBanse los grdficos Al - A4. Evi-
dentemente los efectos de tal politica se traducen en un
movimiento mis pronunciado en los periodos iniciales y la
trayectoria de la transicibn es generalmente menos "sua-
ve". Dadas las diferentes trayectorias temporales del ex-
ceso de oferta de dinero en esta simulacifn, la caida ini
cial de los precios y del tipo de interés es mAs marcada,
pero en el caso de esta filtima variable cabe apreciar que
comienza a resurgir a su mivel original en fecha mis tem-
prana. Es interesante observar que el déficit en cuenta co
rriente acumulado (pérdida de reservas internacionales)no
difiere seglin la apertura sea gradual o repentima. Lo que
s es evidente es que estos -déficit son primero mayores y
después menores cuando la politica se aplicaen forma brus
ca que cuando se la aplica de manera gradual (grédficoA3).




34 Mohsin §. Khan y Roberto Zahler

Grafico A3
REDUCCION DE ARANCELES

|60
Reserva

intarnacionales
brusca

ko L 1 1 L ] L ] t ] ] L] 1 1
I3 5 [ A | & T T T T I R < I - I 3

Grafico A4

.10

BRECHA DEL PRODUCTOQ




EFECTOS MACROECONOMICOS DE CAMBIOS EN LAS BARRERAS 35

Se advierte una modalidad similar em el comportamien
to de la brecha de producto real a producto potencial, pe
ro para comparar debidamente las superficies bajo las cur
vas en el grifico A4 habria que calcular los valores pre-
sentes empleando algin tipo de tasa social’'de descuento.
La diferencia observada entre los casos de unaapertura re
pentina y una gradual no se relaciona tanto con el tiempo
en que el producto permanece por debajo del nivel de "ple
no" empleo sino mAs bien con el hecho de que, en el pri-
mer caso, el miximo de desempleo es mis alto vy la distri-
bucidn de la brecha de recursos es mids asimétrica que en
la apertura gradual.

2. Eliminacifn gradual y repentina de las restricciones so
bre los movimientos de capital

Estos experimentos comienzan cen la hipbtesis de que
hay un arancel del 100% sobre las importaciones y que los
movimientos de capital estd@n restringidos por completo.5i
se mantienen las restricciones en el.comercio y se elimi-
nan aquéllas que afectan al movimiento de capital, tanto
en forma gradual como repentina, es decir, variando B se
aprecia 1o que cabria esperar si solamente se liberaliza-
ra la cuenta de capitales. Los resultados de este experi-
mento sobre las diversas variables macroecondmicas impor—
tantes aparecen en los graficos Bl a B5 55/.

El efecto inmediato de eliminar las restricciones so
bre la cuenta de capitales es un ingreso de capitales ya
que el tipo de inter8s interno es superior al correspon-
diente tipo de inter@s en el mercado externo. Esta dife-
rencia positiva a favor de la economia nacional es un fe-
némeno que se observa tipicamente en varios paises en de-
sarrollo que han liberalizado sus mercados financieros ¥y
eliminado los controles sobre los capitales 56/. El ingre
so de capitales crea un exceso de oferta de dinero que a
su vez tiene un efecto expansivo sobre la demanda total,
lo que se traduce en un alza inicial de los precios (gra-
fico Bl) y un deterioro de la cuenta corriente (griafico
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B3). La oferta excedentaria de dinero, como era de espe-
rar, tambi&n deprime la tasa de inter&s interna (grafico
B2). En teoria, el tipo de interés debiera moverse hasta
que se estableciera una paridad de intereses, lo queenes
te caso especifico implica que debiera caer inicialmente
y luego subir a su nivel de equilibrie 57/. Larapidez con
que esto ocurra dependeri de la magnitud de la reaccidn de
los movimientos de capital a las diferenciales en los ti-
pos de inters, Y5, y del efecto sobre el tipo de inter@s
del desequilibrio monetario, medido por y;y. Los valores
elegidos para estos parémetro§ suponen un ajuste lento de
la tasa de inter@s, de manera que aunque inicialmente cai
ga, empieza a subir poco a poco a medida que aumentael vo
lumen de la deuda externa y presiona la prima de riesgo.
Este lento reajuste pareceria corresponder con lo que ocu
rre en la préctica y se ha supuesto que factores tales co
mo la segmentacidn del mercado, los activos no transables,
vy otras rigideces, impiden la aparicidn instant&nea de una
paridad de intereses 58/,

Aunque no se han incluido estos factores explicita-
mente en el modelo, la eleccidn de parametros permite ob-~
servar, en lineas gruesas, una aproximacidn de este tipe de.
comportamiento.

Ademas, mientras la tasa de inter@s interna supere a
la internacional, seguirid creciendo la deuda externa (gra
fico B4) vy esto implica que la economia debe generar un ma
yor superdvit en la cuenta comercial del balance de pagos
a fin de cubrir el creciente flujo de pagos por concepto
de intereses 59/. En este proceso hay un ligero incremen-
to en la proporcidn de bienes transables, y una caida co-
rrespondiente en la proporcifn de bienes no transables en
el producto total, por la necesidad de deprimir la deman-
da global a fin de generar los recursos necesarios para el
pago de los intereses sobre la deuda externa. Ello provo-
ca un pequefio descenso en el precio de los bienes no tran
sables y en el nivel general de precios despugs del alza
temporal ocurrida come consecuencia del excesc inicial de
oferta de dinero (grafico Bl).
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Pese al superdvit en la cuenta comercial, se advier-
te un déficit sostenido en la cuenta corriente, aunque su
magnitud disminuye gradualmente a medida que la economia
se acerca al equilibrio. Dados los valores de los parime-
tros, el déficit en cuenta corriente se compensa con cre-
ces con los ingresos de capitales (griafico B3}, de modo
que en un comienzo hay un aumento en las reservas intemma
cionales. El nivel inicial mis alto de las reservas refle
ja la mayor demanda de dinero que resulta del descenso en
el tipo de inter@s; por supuesto que al mismo tiempo es
también mayor el volumen de la deuda externa (gradfico B4).

Fn contraste con las simulaciones que se relacionan
con la liberalizacidn del comercio, la aperturade la cuen
ta de capitales tiene un impacto muy pequefio sobre la bre
cha de recursos. Después de un ligero incremento enel pro
ducto debido al exceso de oferta monetaria iniecial, la bre
cha entre el producto potencial y el efectivo llega a un
miximo, que estd apenas alrededor de 0,4 puntos porcentua
les sobre el nivel de equilibrio de pleno empleo (grafi
co B3).

Las principales diferencias entre las politicas brus
cas y graduales con respecto a la apertura de lacuenta de
capitales radican en la distribucidn de las variables en
cuestidn. La trayectoria temporal de las variables en la
apertura financiera gradual suele ser mds suave que cuan-
do B se iguala a la unidad en un periodo. Cabe sefialar que
en el casgo de apertura financiera brusca la deuda externa
es mayor hacia el final y que, ademds, aunque el descenso
inicial en la brecha de recursos es mayor, el incremento
posterior en la tasa de desempleo es algo mayor que en el
caso de la apertura gradual.

En suma, la liberalizacifn de la cuenta de capitales,
a diferencia de la liberalizacidn del comercio, ne tiene
un efecto significativo sobre los precies relativos, el ni
vel general de los precios internos, o el desemplec de re
cursos, 60/ tampocoe hay un perdlda slgnlflcatlva de reser
vas internacionales sino mis blen una ganancia inicial.
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Sin embargo, con la apertura financiera se da un proceso
de crecilente endeudamiento externo que se asocia con esta
politica, lo que supone un déficit continuo de cuenta co-
rriente del balance de pagos, el que se debe a la necesi~-
dad de pagar los intereses sobre la deuda externa. Por Gl
timo, hay un descenso temporal tanto en la tasanominal co
mo en la tasa real de interés.

3. Eliminacidon gradual simult@nea de las restricciones so
bre el comercio vy los flujos de capitales

Supdngise que las autoridades deciden liberalizar las
cuentas de comercio vy de capitales simultfnea mas bien que
separadamente. En este caso el arancel (1) se reduce a ce
ro y el coeficiente que mide el grado de restricciones (8)
sube a 0.5, y ambas politicas se aplican gradualmente 61/.
Es decir, T se reduce a cero en cuatro periocdos y B se es
tablece en 0.5 en el tercer periodo. Los resultados de es
te ejercicio de simulacidn aparecen en los grificos Cl a-
C5.

En primer lugar, el efecto combinade de tales politi
cas se traduce en un grado mayor de desequilibrio moneta-
rio en la economia en comparacidn con el gque ocurre cuan-
do se considera cada una de las dos politicas separadamen
te. Decae la demanda nominal de dinero a consecuencia de
la baja de los precios que resulta de la desgravacidn, vy
se produce un aumento en la oferta de dinero por efecto
del ingreso de capitales internacionales. En t&rminos ne-
tos apareceria una oferta excedente de dinero mayor al co
mienzo y esto hace que caiga el nivel de los preciosy del
tipo de inter&s relativamente mis que lo observado en las
dos simulaciones anteriores (graficos Cl y C2). Eltipo de
interés decae bastante abruptamente al comienzo yaun cuan
do comienza a subir de nuevo queda bien por debajo de la
trayectoria temporal que siguid cuando s8lo se liberalizd
la cuenta de capitales.

El exceso inicial de oferta de dinero se traduce en
un déficit de cuenta corriente mayor que en cada uno de los




EFECTOS MACROECONOMICOS DE CAMBIOS EN LAS BARRERAS 41

casos en que se aplican las dos politicas separadamente.
El deterioroc que causa la reduccifn de los arancelesesre
forzado por el efecto que sobre el exceso de oferta de di
nero v el gasto (y por tanto, sobre el déficit en ' cuenta
corriente) que resulta de la apertura de la cuenta de ca-
pitales (gréfico C3). La trayectoria temporal del balance
comercial se sitilla entre las trayectorias . correspondien-—
tes a las dos simulaciones anteriores, y sigue inicialmen
te (por unos 10 periodos) la dirececidn del balance comer-
cial que aparece luego de la liberalizacidn del comercio,
pero despuBs, comienza a imitar el comportamiento delaba
lanza comercial que resultaba de la liberalizacidn de 1la
cuenta de capitales. Ello se debe a la necesidad de gene-
rar continuamente un superdvit a fin de financiar los pa-
gos de intereses sobre la creciente deuda externa.

Fl nivel final de las reservas internacionales es mis
o menos el mismo que se observd en el caso de la liberali
zacifn del comercio, aunque durante la transicidn las tra
vectorias de las reservas se desvian una de la otra (gra-
fico C4). Se aprecia fAcilmente que los ingresos de capi-
tales generados por la politica de eliminar las restrieccio
nes a los movimientos de los mismos no son suficientes pa
ra cubrir los dé&ficit de cuenta corriente, de manera que
el pais perderid reservas. El endeudamiento externo sigue
una trayectoria algo distinta que la observada enlos ejer
cicios de simulacidn relaciomados con la liberalizacidn de
la cuenta de capitales (grafico C4). Hay un alza inicial
seguida por una cafda por unos pocos periodos y mis tarde
por un incremento suave. Este vuelco es consecuencla di-
recta de la forma ciclica en que se comporta el tipodein
terés en esta simulacidn particular.

Por {iltimo, la estructura de produccién y la brecha
de recursos se comportan en forma similar que en el caso
de liberalizacifn del comercio, lo que . puede explicarse
por el pequefic impacto que tiene la apertura financiera so
bre.los precios relativos (grdfico C5). Aunque hay inicial
mente un mayor exceso de oferta de dinero, &ste parece re
flejarse en un déficit de cuenta corriente mis blen- que
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Grafico C3
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afectar a2l sector real a través de un cambio en los pre-
cios relativos. El desemplen crece en poco mds de 3 pun-
tos porcentuales sobre su nivel de equilibrio de largo pla
zo. :

En resumen, puede concluirse que la aplicacifn simul
tdnea de ambos tipos de politica de apertura ne es equiva
lente a la simple suma de ambas consideradas por separado:
Aunque las estructura de produccidn y el desempleo de re—
cursos, junto con los precios, tienden a reproducir, -a
grandes rasgos, la situacifn observada en el caso dela re
duccidn de “os aranceles, las variables financieras y del
sector externo tienen un comportamiento distinto a ~aquél
que muestran cuando las dos politicas son consideradas en
forma individual. Esto se observa, en particular, enunni .
vel inferior de endeudamiento externo, un superdvit menor
en- el balance comercial (pero con mayores importaciones
que en la situaciBn inicial), y en una evolucidn temporal
distinta de la tasa de inter@s en comparacidn conel resul
tado registrado de la apertura financiera considerada por
si sola,

4. Eliminacidn gradual sucesiva de las restriccionesal co
mercio v a los movimientos de capitales

Gran parte de leos andlisis recientes de las estrate-
gias de apertura se han centrado en la secuencia enque de
berian aplicarse estas reformas, es decir, si la liberali
zacidon debiera producirse primero en la cuenta comercial
y luego en la de capitales, o viceversa 62/. Como la teo-
ria no arroja muchas luces sobre el tema de la secuencia-
lidad, los argumentos se han basado esencialmente en ca-
sos empiricos. Sin entrar a decidir sobre qué secuenciaes
mejor, o pueda tener mayores probabilidades de &xito, ca-
be delinear en el contexto del modele, las consecuencias
de ambas opciones de estrategia. Primero, la cuenta comer
cial se liberaliza (gradualmente) en el periodo 3 y, lue-
go, después de los cuatro periodos subsipuientes, se eli-
minan las restricciones de la cuenta capital, tambi&n en




EFECTOS MACROECONOMICOS DE CAMBIOS EN LAS BARRERAS 45

forma gradual 63/. En la segunda etapa, el ordense invier
te, elimindndose primero las restricciones de capital, v
luego, nuevamente después de transcurrides cuatro perio-
dos, la tasa arancelaria se reduce gradualmente a 0. Los
resultados de estos ejercicios se muestran enlos grafitos
Dl a D5.

En lo gque respecta al nivel de precios, parece ser'in
diferente la secuencia de las politicas adoptadas (grafi-
co D1). Los precios bajan en forma similar en ambos casos,
salvo que, cuando la cuenta comercial se liberaliza prime
ro, el efecto se adelanta. Como se ha demostrado enlas si
mulaciones anteriores que el efecto de la apertura finan-
ciera sobre los precios es minimo, este resultado mno es
sorprendente.

El efecto sobre la tasa de inter@s es levemente dis-
tinto sepgiin la secuencia escogida. Cuande se implementa
primero la apertura financiera, la tasa de interés decae
mis lentamente al principio, pero se acelera esta caida a
medida que se van eliminando las barreras arancelarias
(gréfico D2). Esto ocurre porque el exceso de ofertade di
nero generado por la caida de los precios debido a la re-
baja de aranceles es mayor que el exceso de oferta de di-
nero creado por el influjo de capitales. La caida total de
la tasa de inter&s resulta algo mayor en esta secuencia
particular de reformas.

Fn cambio los resultados del balance comercial y de
la cuenta corriente muestran trayectorias bastante dife-
rentes. Si la apertura financiera se realiza primero, por
unos pocos periodos se da un leve empeoramiento en el sal
do de la balanza comercial (gréfico D3B). La reduccifn de
los aranceles presiona a la balanza comercial hacia un ma
yor déficit, pero el déficit acumulado resulta menor que
lo que habria sido de aplicarse primero la apertura comer
cial, El pago de intereses sobre la deuda externa tambign
hace variar la evolucidn de la cuenta corriente (grédfice
D3A). En el caso de esta variable, el déficit es menor al
principio cuando se liberaliza primero la cuenta de capi-
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Grafico D1

REDUCCION DE ARANCELES Y ELIMINACION DE LAS RESTRICCIO

NES A LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL EN FORMA SUCESIVA
J.u

NIVEL GENERAL, DE PRECIOS

\

k \
[}

i

Cugnta comercial - Cuenta de capitales

T 3 5 7 9 1 13 1 17 18 21 23 25 21
Grafico D2

.30
TIPO DE INTERES

10.25

/’,;—*'
L0.15 i,/ Cusnta de capitales - Cuenta
p comercial
,/
10,10 s
Cuenta comercial -
Cuenta da capitales
10.05
0




EFECTOS MACROECONCMICOS DE CAMBIOS EN LAS BARRERAS 47

Grafico D3A
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Grafico D4
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tales, pero luego, el déficit resulta mayor que el que sd
observaria com la secuencia opuesta.

El comportamiento de las reservas internacionales. y
la deuda externa es tambi@n interesante. En cuanto se im-
plementa la apertura financiera hay de immediato un ingre
so de capitales y crecen tanto las reservas internaciona-
les.como el monto de la deuda externa (gra@fico D4). Sin em
bargo, en la medida en que la reducecifn arancelaria deprl
me la demanda de dinero ~lo que hace bajar aiin mds la ta-
sa de inter@s- este proceso se invierte temporalmente vy,
tanto el nivel de reservas internacionales como el de la
deuda externa decaen. A la postre, cuando el sistema se
estabiliza, el nivel de las reservas internacionales es
m&s o menos el mismo en ambas experiencias, en tanto que
el nivel de la deuda externa es un tanto superior cuando
el proceso se inicia con la apertura de la cuenta de capi
tales.

Como la apertura financiera tiene efectos poco signi
ficativos sobre la brecha del producto, nohay diferencias
apreciables a este respecto, en la adopeidn de distintas
secuencias de politicas (grdfico D3). Lo Gnico que se ob-
serva es que el desempleo se gemera mids tarde cuando las
gecuencias comienzan con la apertura financiera. <Con esa
excepcifn, la evolucidn temporal del desempleo es en am=
bos casos exactamente igual.

En resumen, al igual que en el caso de la implementa
cidn simultdnea de ambas politicas de apertura, se advier
ten escasas diferencias en los efectos sobre los preclds
v el sector real. La finica pregunta que cabe plantearse
con relacidn a este filtimo es si se estima relativamente
m3s deseable el desempleo ahora o después. Las principa-
les diferencias surgen en los sectores financiero y exter
no, donde las caidas de las tasas de interés, el deterio-
ro de la cuenta corriente, y la pérdida de reservas inter
nacionales son inferiores inicialmente si se liberalizan
los movimientos de capital antes de haber iniciade ningu-
na reforma comercial, al contraric de lo que sucede en la
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}

secuencia wpuesta. Al mismoc tiempo, sin embargo, la deuda
externa seri menor a largo plazo si primero se realiza la
apertura comercial. En consecuencia, estos resultados no
indican un apoyo decidide de las recomendaciones formula-
das por McKinnon (1982} y -Frenkel (1982) en el zentido de
que las reformas arancelarias deben preceder necesarizmen
te cualquier politica que afecte los movimientos de capi-
tal. Hay ventajas y desventajas evidentes en ambos senti-
dos, por lo que la materia no puede dirimirse sdlo en el
plano tedrico.

5. Las politicas compensatorias

Del apilisis de 'las diversas simulaciones se despren
de en forma evidente que las politicas de apertura suelen
‘estar acompafiadas de efectos transitorios (de duracidn va
riable), gque pueden ser objetados por los responsables de
la politica. Entre estos efectos, pueden figurar los défi
cit en cuenta corriente, p@rdida de reservas internaciona
les y mayor endeudamiento externo, alzas en la tasa de in
terés real, y desempleo de recursos. Cada estrategia tien
~de a producir alguna combinacidn de estos '"costos'. Desde
luego, las autoridades podrian en principio, usar politi-
cas compensatorias para controlar la demanda -como las me
didas monetarias, fiscales o cambiarias- paraminimizar al
gunos de ellos. El modele presente permite el diseflo de
esas politicas, y, s0lo a titulo ilustrative, se descri-
be una de esas posibilidades.

En el contexto de la liberalizacifn sdlo del comer-
cio es evidente que en todas las experiencias se registra
un deterioro de la cuenta corriente del balance de pagos
a corte plazo. Supdngase que las autoridades desean preve:
nir este deterioro y estan dispuestas a hacer uso delapo
1itica monetaria para este fin. Para evitar un déficit en
cuenta corriente y, la pérdida consiguiente dé reservas in
ternacionales, en el supuesto de que no estin permitidos
los movimientos de capital, seria preciso implementar tna
politica monetaria restrictiva de reduccidn del crédito in
terno -en este caso, el cr&dite. al sector priwado (CRP)-
a fin de no generar el exceso de oferta de dinero que ti-
picamente trae consigo la reducciBn arancelaria 64/. EL
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grafico El describe la magnitud y evolucidn temporal- que
debe seguir el cr&dito interno con el objeto de asegurar
un equilibrio permanente en el sector monetario cuando la
apertura comercial se desarrolla gradualmente. Fara fines
de comparacidn, se ha trazado la trayectoria (constante)
del cré&dito interno cuando la apertura comercial gradual
se implementa sin ningiin cambio en la politica monetaria.
Se advierte que seria necesaria una fuerte contraccidn del
crédito interno, mis pronunciada en los periodos Iinicia-
les y menos intensa posteriormente.

La evolucitn de las reservas internacionalesy la
cuenta corriente del balance de pagos —como consecuencia
de esta politica monetaria restrictiva- se muestra en los
graficos E2 y E3, donde, nuevamente, se grafican los resul
tados de las mismas wvariables en ausencia de cambios en la
politica monetaria. Las reservas internacionales caen es-—
casamente, no permanecen constantes porque no basta para
ello con garantizar el equilibrio del sectormonetario {ini
camente. Ademds, como el ajuste en el mercadoc debienes ex
portables es mas lento que en el de bienes importables,el
cambio en los precios relativos crea una respuesta asimé-
trica en ambos mercados, y, por lo tanto, genera un dé&fi-
cit en cuenta corriente en los primeros periodos Qéj.

Mientras el nivel de reservas internacionales puede
estabilizarse aplicando politicas monetarias restrictivas,
estas politicas pueden tener efectos adversos sobre otras
variables del sistema. Por ejemplo, en el griafico E4, se
muestra la trayectoria del gasto privado a consecuencia de
tal politica. Por varios periodos el gasto privado cae por
debajo de los niveles cobservados cuando los aranceles se
reducen sin ninglin cambio en la politica monetaria. Sin em
bargo, —aunque no se muestra aqui-, se advierte tambi&n un
crecimiento relativamente mayor en la tasade inter@s real
y una nueva caida en la inflacidn y en el crecimiento.

Este ejercicio destaca que el disefio de una combina-
cifn "éptima'" de politicas para ciertos objetivos implica
necesariamente costos en términos de otros chjetivos de la




54 Mohsin S. Khan y Robertc Zahler

politica econdmica y que depende de las autoridades deci-
dir el peso relativo que le asignarin a los diversos efec
tos. Parece muy evidente que no es posible evitar elegir
entre combinaciones alternativas de efectos transitorios.

IV - CONCLUSIONES

Este estudio, aunque ha céntrado la atencidn enun te
ma especifico y delimitado, cual es el de las caracteris-
ticas de la trayectoria del ajuste, en el corte y mediano
plazo, de algunas de las principales variables macroecond
micas como consecuencia de la apertura de la economia al
libre flujo de biemes y capitales financieros, ha permiti
do llegar a algunas conclusiones importantes que pasan a
resumirse a continuacidn. Los resultados b&sicos aparecen
en el cuadro l. Los ejercicios de simulacidn dieron un con
junte de resultados interesantes v verosimiles; cabe re-
calcar que ellos se basan en un conjunto representativo de
parémetros. Hay por cierto pardmetros que podrian dar re
sultados contrarios a la experiencia intuitiva; sin embar
g0, . pareceria que los valores necesarios para los coefi-
cientes serian poco realistas y sélo tendrian un p051ble
inter&s acadé@mico.

1. En sintesis, se obtuvieron los resultados princi-
pales siguientes:

a) Se demostrd que los efectos de la apertura comer-
cial son muy distintos a los que resultan de la apertura
financiera. El primer tipo de politica produce cambios sig
nificativos en la asignacidn de recursos y en los precios
~tanto relativos como absolutos-, déficit en cuenta co-
rriente del balance de pagos, pérdida de reservas interna
cionales y una cafda relativamente importante de 1a produc
cidn global. El impacto de la liberalizacidn de la cuenta
de capitales, por otro lado, se traduce en un mayor endeu
damiento externo y en déficit de cuenta corriente, aunque
al comienzo crecen las reservas internacionalesy luego de
caen, Los efectos en la estructura de la producecidn, los
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precios y la brecha de recursos sin embargo, son muy pe-
queiios.

b) Otro interesante resultade es la importancia que
reviste la velocidad con que se instituyen las réformas.
Como podria esperarse, reformas bruscas (del tipo "shock™)
va sea en el sector comercial o en la cuentade capitales,
tienen-un -impacto mis pronunciado al comienzo, penoes mis
rapido el ajuste hacia el equilibrio. Si la politica se
aplica m&s gradualmente, las trayectorias temporales de
las variables son mi#s suaves, pero, naturalmente, se dila
ta el procesc de ajuste. Aunque a primera vista pareceria
que, a lo nejor, un criterio mis gradual podria reducir
los costos de la politica de apertura, debe sefialarse que,
para hacer una comparacidn adecuada entre los efectos de
distintas estrategias seria preciso introducir en el ani-
lisis una tasa social de descuento apropiada. Se prefirid
no hacerlo aqui, ya que supondria trabajar con un grado
apreciable de conjetura.

c¢) Si debe elegirse sobre el tipo de politica de 1i-
beralizacidn que ha de implementarse primero, estd claro
que las diferentes secuencias de politicas dan resultados
distintos desde el punto de vista de las trayectorias tem
porales de las principales variables macroecondmicas y no
es obvio cudl modalidad sea preferible. As{ tambi&n, los
efectos de una liberalizacidn simult&nea del comercioy de
la cuenta de capitales no equivalen a la simple combina-
cidn lineal de ambas politicas aplicadas por separado.

Cabe por lo tante concluir, a partir de las simula-
ciones, que las autoridades econdmicas no pueden ser indi
ferentes respecto de las secuencias, magnitudes y veloci-
dades relativas de distintas estrategias de apertura.

2. La trayectoria temporal de las variables enel sis
tema, que en cierto sentido ha sido el tema central de es
te estudio, depende de una variedad de factores y puede
gser {itil examinar algunos de ellos.
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a) En general, el estudio revela que aunque haya una
apertura riapida, demora varios periodos recuperar el equi
1ibrio macroecondémico general. En particular, adn enel.ca
so de una apertura financiera brusca, toma tiempo para que
la tasa de interés interna converja con la internacicnal,
definida apropiadamente. La sensibilidad de la - velocidad
de convergencia entre las tasas internas y externas depen
de de la elasticidad inter&s del ingresc de capitales ex-—
ternos al pais, la proporcidn del desequilibrio monetario
que se manifiesta en el mercado financiero interno, vy el
efecte en la prlma de riesgo para el pafs de los cambios
en la situacidn de su deuda externa.

b) Un elemento adicional, que representa un papel im
portante en la determinacidnm de las trayectorias tempora-
les que siguen las variables macroecondmicas es el ajuste
de los precios y las cantidades en el mercado de los bie-
nes no transables. Se puede apreciar que mientras mis len
to sea el ajuste de este mercado y mds importante la inci-
dencia de la demanda efectiva en la oferta de este tipo de
bienes, mids alto tenderd a ser el costo del proceso de
apertura comercial en funcitn de la cafda de la produc—
cidn. Del mismo modo, la velocidad con la que los precios
internos y externos tienden a igualarse cuando ge elimi-
nan las barreras al comercio depende en alto grado de la
importancia relativa de la produccidn de bienes no tramsa
bles dentro de la oferta global, y de la velocidad de ajus
te de los precios a los desequilibrios en el mercado de
los bienes no transables.

¢) Un elemento final que destaca en la definicidn de
la trayectoria temporal de las variables macroecondmicas
en un procesc de apertura es el que se asocia con la velo
cidad de respuesta de la produccidn de bienes exportables
e importables a los cambios en los precios relativos.Cuan
to mayor sea la movilidad.intersectorial de recursos y meno
res las diferencias entre los rezagos para igualar las
ofertas deseadas y las efectivas de bienes exportables e
importables, menores serin los costos en la transicidn re

lacionados con el desempleo de recursos originado por la
apertura.
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3. Otros resultados especificos de inter@s que se de

ducen del ejercicic son los siguientes:

a) Cuando la economia se abre al exterior, el saldo
global del balance de pagos puede mejorar aunque haya un
deterioro de la cuenta corriente y un aumento de la deuda
externa,

b) El producto real cae transitoriamente cuando se re

ducen los aranceles. La duracidn del desempleo de recursos
es independiente de la velocidad dela apertura comercial,
pero como s2 menciond, labrecha de los recursos es ‘mayor
al comienzo con wna politica de liberalizacifn brusca aun
que despu@s su magnitud es menor quela correspondiente en
el proceso gradual. Este resultado es sensible a la velo-
cidad relativa del ajuste de cantidades y precios en el
mercado de los bienes no transables.

c) Como era de esperar, la tasade inflacifn cae- cuan
do se rebajan los aranceles, y la tasa interna de inter@s
se acerca al valor de las tasas :Lnternacmnales, defini-
das apropiadamente, cuando se abre la economiza a los movi
mientos de ecapital. Sin embargo, - ambas variables no com-
vergen instantdneamente a sus niveles internacionales, vy
el tiempo que demora este proceso depende, en cierto gra-
do, de la velocidad del respectivo proceso de apertura.

d) Aunque la produccién de hienes importables baja
con la apertura comercial, al descender suprecio interno,

la produccidn de bienes exportables- aumenta. La propor—:

cidn de bienes no transables en el equilibrio final, en
comparacidn con el punto de equilibrio inicial, depende de
las elasticidades precio de sustitucifn, propias y cruza-
das, en la produccidn y el gasto. En general, hay un cam-
bio en la estructura de la produccifn aunque su nivel pue
da permanecer constante,
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e) 8i inicialmente la tasa nominal de inter@s inter-
na esti scbre la tasa externa correspondiente (ajustada),
tenderd a caer al comenzar la apertura econdmica, pero la
tasa real puede elevarse muy por encima de su nivel ini-
cial por algiin tiempo. Esto ocurre frecuentemente en las
estrategias de apertura comercial brusca y se explica por
la caida relativamente abrupta en la tasa ‘de inflacidn
(real y esperada), a consecuencia de la reduccidn en el
precio de los bienes importables.

f) Se pueden disefhar politicas compensatorias que
tiendan a reducir algunos de los efectos transitorios mno
deseables del proceso de apertura. El modelo hace posible
introducir tales politicas y evaluar los costos laterales
("trade-off")implicitos en su aplicacidn.

4. Es importante listar ciertas premisas en esta eta
pa. FEl andlisis se ha desarrollado en un contexto de cre-
cimiento nule, y se ha supuesto gque el producto potencial
es exdgeno. En el proceso de apertura, cuando acurre un dé
fieit en cuenta corriente, para que no haya acumulacidn ne
ta de capital (condiciBn necesaria para mantener exdgeno
el producto potencial. real) se ha supuesto que el ahorro
externo es un sustituto’ perfecto del ahorro interno; més
afin, suponer un producto potencial real exdgeno dimplica
que el modelo no incorpora la posibilidad de que, en el
proceso de apertura, parte del acervo de capital pueda lle
gar a ser econdmicamente (pero no técnicamente) obsoleto,
y que pueda mejorar la eficiencia gracias a la introduc-
cidn de bienes de capital nuevos y mds modernos.

Deben mencionarse otras reservas que no limitan nece.
sariamente la relevancia del estudio. Por ejemplo, aunque
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los resultados tienen repercusiones obvias en la distri-
bucién del ingreso, la propiedad o la riqueza, que pue-
den ser bastante importantes em algunas experiencias de
apertura econdmica, no se ha’ realizado un anidlisis ex rpli
cito de esos fenfmenos. Asi tambidn, todos losbienes del
modelo, son bienes finales y, siendo asi, se ha hecho abs
traccitn de los insumos intermedios; por lo tanto, Iu)hay

un andlisis directo de los costos de produccidn, cuyo ni
vel y composicifn pueden cambiar en el proceso de apertu

ra. El modele no hace distineidn entre bienes de consumo
v de inversidn. Esta omisidn puede ser importante, sobre
todo porque uno de los temas discutidos conmayor frecuen
cia en los procesos de apertura es el del impacto sobre
la tasa de acumulacidn. Por Gltimo, las expectativas se
han modelado de una manera hastante simplifitada ¥y es po
sible que la introduccidn de esquemas mis afinados de for
macion de expectativas pudiera alterar algunos de los re
sultados. En este contexto, cabe sefialar tambi&n que umn
modelo como el desarrollado aqui es vulnerable a la lla-
mada "critica de Lucas". En otras palabras, es muy proba
ble que ciertos pardmetros estructurales que se han su-
puesto constantes, sobre todo los relacionados con las
expectativas, pudieran modificarse a consecuencia de un
cambic de politicas. Desafortunadamente, a nuestro enten
der, no hay manera sencilla de evitar esta {iltima criti-
ca,

5. Debiera también sefialarse que las distintas simu
laciones sobre las cuales se han basado las conclusiones
se desarrollaron teniendo como fuerte supuesto de que las
demds politicas econdmicas, asi como los factores inter-
nacionales, permanecerian inalterados., Es obvio que Ilos
resultados podrian cambiar significativamente . si, por
ejemplo, durante un proceso de liberalizacidn del sector
externo, el gobierno mantuviese fuertes déficit fiscales,
iniciara expansiones monetarias excesivas o, sostuviese
un tlpo de cambio muy alejado de su nivel de equilibrio.
Mas aiin, cabria esperar que cambios en el escenario in-
ternacional, como los que se han observade recientemen-
te, en especial las elevadas tasas de interés real exter
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nas, el menor crecimiento econdmico el elmundo industrial,
el aumento del proteccionismo en los mercados de exporta-
cidn de los paises en desarrollo y las grandes variacio-
nes en los precios de los productos bdsicos, que en gene-
ral se han traducido en un empeoramiento de larelacién de
precios del intercambio de estos paises, podrian también
afectar los resultados de los ejercicios de simulacitn de
las politicas de apertura. Aunque no se han tratado expll
citamente, el modelo es capaz de IncorpoTrar e£s0S factores.

6. Por Gltimo, el desarrolle ulterior de este modelo
permitird facilitar el andlisis de casos reales. La prdxi
ma etapa, aparte algunos afinamientos tedricos, requeri-
ria de la estimacidn de pard@metros estructurales, rezagos
vy coeficientes de ajuste para paises individuales o para
sistemas de datos cruzados entre paises. Se espera que el
modelo basico disedado y estudiado aquil sirva como funda-
mento para estructuras mis detalladas, en que se incorpo-
ren, con el debido cuidado, caracteristicas imstituciona-
les y de otra naturaleza en cada caso particular. Tales mo
delos ayudarian a evaluar con mayor precisifn las opcio-
nes de politica econdmica con relacitn al procesc de aper
tura. Ademds, seria muy informativo comparar los resulta-
dos de corto plazo de este modelo con los resultadosa lar
go plazo que surjan de modelos de equilibrio general estd
tico que incorporen alglin tipo de funcidn de bienestar..De
todos modos, cabe mencionar que aiin en esta etapa, el mo-
delo ha proporcionado alguna informacifn general sistema-
tica sobre los efectos macroecondmicos asociados con las
politicas de apertura comercial y financiera.



NOTAS

1/ Un estudio detallado de los efectos de los cambios en el escenario internacional sobre los
paises en desarrolle apartece en Goldstein y Fhan (1982a).

2/ Algunos de estos factores han.sido tratados en estudios por Ayza et al. (1975),Firench-Davis
(1979). ¥ Villanueva (1978).

3/ véanse por njempln los modelos de Clemencs {1977), (1980), y Felteastein (1980}.

#] Incluyen entre ortres los wodalos de Blejer {1877}, Blejer y Ferndndez (19680), Hright y Wymer
(1978), Aghevli y khan (1980}, y Khan y Enighc (1981).

5/ Vefinse Frenkely Jahnaun (1976) v FMI (1977). Un anAliois mis reciente de la relacidn eatro
los enfonues monetario y de abscrcion se encuentra en Massad (1980).

&/ Tanto Clements (1980) como Faltenstein (1960) por ejewplo, ctracan con modelcos en continus
equilibrin,

1/ Ento podria incluir estableciziente de un tipn de cambio nominal fijo, regimenes dealzas gra
dunlen, tasas de canbis snuneiadas previamente, erc,

8/ Este as el enfoque gue se ha empleado en los grandes modelos cumputaciunnlesde equilibrio ge
nernl, Véase Feitenscein {1%80).

9/ La hipdtesis de un oroncel unifarme no asupane pdrdida de generalidad alguna y se ha adoprade
e arvas de la sieplicidad,

10/ Lz hipBtesis se apiicd séle a los experimentcs de simulacidn, FEl models puede manejar Eante
a8

Jos cachios de polftica interna como distintas coyunturas en el plano internscional,

1/ véase McKinnon (1982) y Frenkel (1982), en que ne analiran algunoe de estes problemas.

—

12f Epas reFormns financieras, gque toman en cuentz la compieja interaceiBn entre lop mercades del
dinaro y el cffdito, las diferencias entre las tasas para el dewdor y el acreedor, las tasas di—
ferenciales de reserva, gte. han aide apglizadas en detalle por Mathieson (1979}, (1980), ¥ry
(1951}. (1982), zahler (1980}, Gaba (1981) y Wonsewsr y Sarachaga (1981) con relacion » w.. en-
tes paines.

13/ veanne Weisakopf {1972}, Mikeseil y Zinser (1973} y Fry (1980},

14/ Eato exige postular gque o nivel agregado existe una telaciBn rozonoblemence eatable entre da
‘sempleo y producte tocal resl. En todo caso, debe sefialarse que la productividad del crabnjo en
diferestes sectores suele ser heterogénes, de medo gue 1os cambios en el nivel yla estructura de
la producciiin pueden ser muy diferentes en lc que tespecta 4 su impacto schre el emplea.

15/ tata disecusitn gnue-alnEnte abarca aspectos que ne saon de f2cil moneje en up modsle como el
que ba sido usada aqui. Encek elles figuran la desigual estructura de la proteccidn para los big
nes de consumo y los de inversidn, posibles sitvaciones iniciales de desequilibric con rcspenta
al scervo de hienes de consumo {usualmente asociades con un excess de dowmanda de tales bienes),el
impoceta de 1la apertura sohre la demenda de crédito Intemmp y, en un sentide win genaral, sobre ia
avolucidn del mercado de capitales, atg.

16/ Es degir, el gasto del gobierno escdl rescringide por la tecaudacidn de impuestns y el endew-
damiente, y la cuenta sorriente del balance de pagos es igual al exceso de abaareifn gohre sl ig
gresa (Alexonder, 1952).

17/ En gencral, A es una matriz eimftrica positiva defipida de parfdwerros, pero por eimplicidad
ze ha supueste diagenal,

18/ Se ha pupuesta que los bienes son sustitutivos proesos.

18/ Para los bienes transables, los ojustes de cantidad se realizan por la via del sector extat-
no.

20/ La relacidn via precics ‘se discute mis adelante.
21/ ¥n cierto sentido, gque ge permita el ajuste tanto de cantidades, como de precios es unm gene
ralizacidn del modelo de Clementa (1980), ap que los precios cambian instantineamente para mance

war 1a oferta y 1la demagda de hienes no transsbles en equilibrio permanente.

22/ E1 supueste de la forma cuadrdtics de.la curve de traneformocidn da una scuicidn del produc—
to real de este tipo.

23/ Véase Aghevli y Khao (1980), Clements (1989}. ¥ Knight y Mathiesen (19B2} para Formulacio-
nes similares.

24/ De hecho, el gasto de consums podrin decaer rambife. Sin embargs, agui, y como 62 nenciond an
teriormente, no ge hace didtincidc entre ombos tipes de gasto.

25/ Supener un nivel de deuda externa ipiefal positive o cero no tiene ninguna influencia impor-
rante sohre loa resultados.




Eﬁj Este supussto es rradicional en estudios de sistemas de demandas. VEase, por ejemplo, et es-—
tudio de Hrowm ¥ Deaton (1972).

27/ tsta se hace para nimplificar,

28/ El uso de esta funcifn fue considerads mis general gue las reformas especificas asagiadas al
sistoma de gasto lingal (Stone, 1934). Esro es pesible porgue no ae esth estimando el piocema,
por 1o que no interesa mayarmente adencrarse en la complejidad de la forma de dicha funcién.

29/ Debido a que se trabaja con una Funcidn de urilidad genérica las varinbles -a diferescia del
fazo de las seuaciones de oferto- eabAn expresadas come tagas de combio y po <oms wiveles,

107 Se supone que existe un indice Gnico de precios extermas aplicable a bienes importables y ex
portables. Ento no significa pdrdida de generalidad, en la medida en que, si se deseara estudiar,
por ejemplo, al impacto de variaciones en la relacidn de precios del intercambio, pudrian usarse
dos indices separados.

31/ 4e supone que la variable incluye todos los tipos de imperfeccisnes y distorsiones, como vos’
tos de cransportes, etc., que alejan los precics internos de log bienen importables del indice de
precios extornos ajustado por el tipo de cambio.

32/ wip  aBn, se suele argumentar que 1s apertura 4 través de L reduceifn arancelaria no  lleva
immediatamente a una cafda de Pi, permitiendc que las importadores phrengan ¢omo beneficios ioa
ingresos que antes percibia el gobierna.

33/ Para um wayor explicacidn de eata formulacidn véase Khan y Fnight (1881).
gﬁj Un valor alto para Ag permite un equilibrio instintanea, como en e} modelo de Clements {(1980),

13/ los recursos que sstin en proceso de rensignacidn entre sectores se considernn tambifn como
desenpleades.

26/ AdviErcase que sl vy, es igual a la snidad, esta Funeifn es exactamente la misma que una esud
cion especificvada en t&rminos reales.

37/ 0, alremmativamente, el efecco neto de una variacifa, por ejenple, un las tesasde iuterdis pa
sivas, sobre el disern definido amplismente es cern ya que algunos compopentes del acervo moneta
rio se elevan mientras otres caep, Ina discusidn de este problemn aparece en tathiesen (1981),
(1987}

38/ véase Frenkel y Johngon (1976) v FMI (1977).

29/ En un sentido estrictn, ed la combinacidn vy ¥ 1a elasticidad al tipa de interfs dela demap

da mopetaria, vy3. la que deterninz con qui velocidad se mueve la tasa de intergs para eliminar
el desequilibrio del sector menetaric.

40/ Enta formulacifin corresponds a lo que se tlama un modele de suscitneifin perfecta del compor—
tamiento de las importaciepes. VEase Goldatein y Khan (1982h) .

41/ La ecuacifn (I9) corresponde a 1o gue se ha dado en denominar en la literatura la especificg
216 del Yacerve" (srock} para log wovirientos de capitales internacionales.

42/ ¥recisandn, se define la apertura gradual en lop experimencos de simulacién como el cambis di
g de cerg a 0.3,

43/ Por shora no se ha consideradn la emisifin de batios gubernomentales por la complejidad que sy
poner los efectos de rigueza neta, las consecuencias que esto rendria en las  restriccienes del
presupuesto Fiscal, y los problemas involucradoz en modelsr la segmentasidn del mercado de los bo
nos privados y gubernamentiles.

44/ Al relajar estos supuestas algo restrictivos se complica en gran parte la pstructura del mo-
deto, Parn manejar adecuadamente estos problemas habris que formular un modele completo de earte
ra.

45/ Este métedo se ha adoptade par ‘a5 carnctaristicas del equilibrio del modelo que se relacio-
fan con la curva fija de teansformacidn, que exipen que la tasa de inzerés vuelva con el tiempo
a i nivel primitive. Por lo tante, toda liberalizacidn de la cuenta de capitales reducird el ti
po de interds intermo, pero g medida que nube p esta tasa vuelve a subir. KBatene que cn el ¢qui
librie original se tiepe

rd > vf +p + Aloge

pero en el equilibrio Final, debido a que g ha aumenkado so tiene un tipo de interés de puridad

d = rt + ¢ + Alope
45/ Un modele de este tipe aparcee en Aghovli v Khan (1978},
47/ Véase la seccidm 11.

48/ Esto enuivale a suponer que el nivel de nrecios internacionnles y el tipo de interfs externa
son conptantes.

49/ Esta en una hipdtesls simplificadora muy Fuerte va que en vealidad las nolicicas de‘libnrnli
zariBn vn la msyoria de log casos han side acomsafiados per progranan de oeatobilizngidn) VEase,
por ejemplo, Dinz-Alejandro (1961}.



50/ Aunque la unidad temporal de observacifn no se define explicitamente, los parfimetros utiliza
dos son ya sea ‘ndependientes del tiempo o corresponden a datas anualas. Los primeros daos perfo-
dos en todas las simulaciones corresponden al equilibrio inieial, de monera que todos los cambiosg
de palitica se supone que ocurren en el tercer periode.

51/ Eatos efectos indican que la reducridn en los aranceles llevaria a un aumento de las importa
ciones y las exportaciones,

52/ En tanto que baja la tnsa nominal de interés; sin embargo, como el descenso en la inflacidn
esperada es mayor, el tipe real de interds en realidad sube durante el procaso.

53/ Cabe sefialar que se eat trabajando en la hipdtesis de que la demanda de bienes no transahles
na tiene un impacta directo sobre la oferta (A3 = 0). 5i A3 fuera positivo, entonces habria ini-
cialmente un excedente de ofarta en el mercado de productes ne transables, y la magnitud del de-
semplen de recursos serisz mayor,

54/ La creaciBn y duraciBn del desempleo ha pido uno de los principales aspectos de 1n estrate-—
gia de la liberatizacifn del comercis gue ha mereeide eriticas.

55/ Recuérdese que el cambio de politica siempre se supone que sucede en el tercar periode.

56/ VEanse Machieson (1979), (1980), Zakler (1980), ¥ Ferndndez y Rodriguez {1982).

37/ Es decir, el tipo de interds externo mis la mayar prima por riespo.

58/ VEase por ejeupla Blejer (1982).

58/ Se supone que los pagos por interfs sobre la deuds externs comienzan de inmediato, y que las
reservis internacionales no devengan intergaes de manera que en este trabajo no se considera el

concepto de pagos de intereses "netos".

B9/ Ello sin duda refleja 1a velocidad relativa can que pe equilibran ("liwpian") las mercados de
bienes ¥ los mercades financieros.

61/ Lob resultadas de la 1iberalizaciBn brusca son muy similares de manera que eflo se describi-
ran aquéllos que corresponden a la apertura gradual. .

62/ Véase McKinnon (1982) y Frenkel (1982).

63/ Los cuatro periodas cotresponden ala implementacifin completa del procese de deagravacifn
arancelaria gradual.

B4/ Ejercicios de similar nnturaleza se describen en than y Knight (L9B1),

65/ Aun cvando no haya exceso de demanda.




EFECTOS MACROECONOMICOS DE CAMBIOS EN LAS BARRERAS 65

ANEXO |

Modelo de Simulacién

A. Fcuaciones

1. Produccidn y oferta
1) Dotacidn de factores:
k= y*k
Yt Yt
2} Oferta de bienes importables:
Yav3.yi2 i’ 1/2
2137 t

zi = A _ + (1—11)1;1
Y1Y2Y3 Pi% + Y% Y3 Px%—+v%yz Pn%

3) Oferta de bienes exportables;

(Y3v2)y*® Px2 1/2
xi = %, + Q@ xz)xi_l

Y1YaY3 Pi% -+ y% Y3 Pxid-y%yz Pni

4) Oferta deseada de bienes no trangablea:

o (Y3v2/v3)y¥® Pn? \‘1/2
¢ vivzeys P2+ v§ va Pxp +vE e PHEJ
5) Oferta de bienes no transables:
s 5*  d s#%
LogNt = logNt + Az [1ogNt logNt ]
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6) Producto real:

L 59 XSQ 7 52] 1/2
= T + + X
Yt [Y1 r Yo ¢ Y3 +

7) Ingreso nominal:
. 8 s
= -+ -+ . . .
Y =Pi I Px X. + Po N, +e .7 I

8) Imgreso disponible:

=Y - - ¢ .T .Pf .T
YD =Y - T - e T PELTL

2. Gasto
.9) Gasto privado total

logEPRDt = Au[quogYDt44Y5(logM£-logMi)wYBrdt]

o+ (1—14)1ogEPRDt_1
10) Gasto privado en bhienes

EPt = EPRDt - rdt . Bft

11) Gasto total:

E_=EP + G
t t t

12j Gaeto total en bienes importables:

.4 . d [ .
Alog(Pil )t AlogE  + AlogPlt + (llwi) Y7AlogP1t
+ (wi + (y7 +vg - Yg-— 1)/2)Alongt

d
+ (v + (v7 = Yo + Yg - 1)/2)blogen |
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(13) Gasto total en bienes exportables:

Alog(Pde)t AlogEt + Alongt

4+

d d .
(1/Wx) [Wn + (y7+Yg—Yo- 1) /2Aalop Plt

YaAlOEPKt4'(Wg4‘(-Y74'Y34'Y9"1)/2)5108Pﬂt]

(14) Gasto total en bienes no transables:

Alog ) .

T+
AlogEt AngPnt
| d d _
+ (1/Wn) (Wx + (Y7-Y34-Y9-l)/Z)AlogPlt

+ (wg + (—Y7+-Ya-¥Y9-1)/2)Aloant]

3. Precios y desempleo
15) Precios de bienes importables:

1ogP1t = hg {1ongt + logsti-log(l+Tt)} + (1—&5)logP1t“1

16) Precios de bienes exportables:

longt = longt + loget

(17) Precios de bienes no transablest

d s -
Aloant-uls [1ogNt - logNt ] + A7A10gP1t

(18) Indice general de precios:

d . d d
= P
AlogPt v, AlogPlt + v Alongt +'Wn Alog n,
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(19) Inflacién esperada:
AHt =[A8 Alo.gPt "Ht—l]
(20) Desemplec de recursos:

= * -
Ut U0 + le(logyt 1ogyt)

4. Dinerc y crédito
(21) Denanda nominal de dinero:
logMé - ay + Y11108Yt - Yi2II - Ylardt
(22) Oferta nominal de dinero:
Mt = CRGt + CRPt + Rt
(23) Tipo interno de interés:

_ d
Ardt = qu[loth 1oth]

5. Balance de pagos

(24) Importaciones (en moneda extranjera):

i = Pf [Id.- 15]
t t t t

(25) Exportaciones (en moneda extranjera):

X = Pf [xsfxd]
t t t t
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{26) Cuenta cofriente:
CAt = Et [Xt - ItJ~— rdt.Bft
(27) Cuenta de capitales:
= =+ - - -
DK, Age ] [715(rdt rft o, Alogst)]

{28) Balance de pagos:

= +
BP_ = CA_+ DK,

{29) Nivel de reservas internacionales:

{30) Deuda externa:

B = Bf__; + DK

(31) Prima por riesgo:

= po +
Pe = PO Yle(Bf/Y)t

6. Sector de gobierno
(32) Gasto del gobierno:
Gt = Tt + Et.Tt.Pft.It + GDt
(33) Impuestos:

T, =ty + Y17 Y,
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(34) Crgdito al gobierno:

ACRG_ = GD
t t

7. Ecuaciones de defipicidn

(35) Proposicifn del gasto en bienes importables:

d _,...4d
L {(Pil )t/Et
(36) Proporcidn del gasto en bienes exportables:
d _ ooty o
Yt (PxxF)t/Et

(37) Proporcidn del gasto en bienes no transables:

d _ d
Ve - Pal) /B
B. Variables exfgenas

;* = producto potencial real

€ = tipo de cambio (fndice de unidades de moneda nacio-
nal por unidad de moneda extranjera) establecido:
igual a la unidad.

T = arancel nominal uniforme sobre las importaciones.

Pf = fndice de precios externos, igual a 100.

rf = tasa externa de inter&s, fijada en 0.1.
B = Indice de restricciones sobre los movimientos de ca
pital.



o

CRP
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crédito al sector privado.

Il

déficit fiscal del gobierno.
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ANEXO |

Valores de los par@metros usados en las simulaciones

Pese al tamafic aparentemente grande del modele, con-
tiene solamente 30 pardmetros: 17 estructurales, 9 deajus
te y 4 constantes. Al elegir los valores para estos diver
sog coeficientes se emplearon dos eriterios basicos. En
primer lugar, los par@metros debieran ser coherentes, es
decir, deberian cumplir las diversas restricciomes tedri-
cas implicitas en el modelo, sobre trdo las relativas a
las elasticidades de la oferta y la demanda. Ensegundo lu
gar, la combinacién de parimetros debiera ser de tal indo
le que el modelo fuera dindmicamente estable y que conver
giera a un "estado estacionarie", que podriao no ser igual
al equilibrio original. Los valores especificos de los pa
rametros empleados en las simulaciones que se describen en
el texto aparecen en el cuadro A.2.

1. Parametros estructurales

Es muy escasa la informacidn disponible sobre las
elasticidades -precio de la demanda y oferta de bienes im
portables, exportables y no transables, fuera de la que
aparece en el estudio de Clements (1980) para los Estados
Unidos. Otros modelos de equilibrio genmeral usan ya sea
valores arbitrarios, o no desarrollan los sectores al ni-
vel de agregacidn que se emplea en el presente estudio.
Del .lado de la oferta, por lo tanto, se escogié arbitra-
riamente un valor para la elasticidad -precio de los bie-
nes importables (2.0) que era el doble de la elasticidad-
precio.correspondiente a la oferta de bienes exportables.
Los paises en desarrollo, en general, por el tipo de bie-
nes que exportan (primarios y semimanufacturados) se ca-
racterizan por una reaccidn relativamente baja en la ofer
ta de bienes exportables, en tanto-'que se estima que la
reaceifn de la oférta de bienes importables.es mucho mayor.
Habiendo determinado ambas elasticidades, laelasticidad-pre
cio de la oferta debienes no transables se obtuvo fAcilmente
de la restriceidn de que 1la suma ponderada de las tres elastiei
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dades debia ser igual a cero. Las ponderaciones mismas se
calcularon a base de las cuentas nacionales de6 paises la
tiroamericanos -Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxi-
co v Uruguay- empleando la metodologia descrita por Golds
tein y Officer (1979) y Clements (1977). lLas ponderacio-—
nes de produccifn y gasto obtenidas aparecen en el cuadro
A.1 a continuacifn:

CUADRO A.1

PONDERACIONES DE 1LOS BIENES IMPORTABLES, EXPORTABLES Y
NO TRANSABLES EN EL INGRESO Y GASTO TOTALES*

Proporcidn de:
Ingreso| Gasto

Bienes

Importables . ' 0.35  0.47
Exportables 0.17. 0.08
No transables 0.48 0.45

% Calculado como promedio de los datos de 6 paises parael
periodo 1970-1979.

lLa elasticidad-precio de la demanda de productos im-
portables y exportables se calculd como promedio de las
elasticidades-precio de la demanda de importaciones y ex-—
portaciones respectivamente, segln el trabajo de Khan
(1974). Nuevamente el uso de las ponderaciones del gasto
(cuadro A.l) permitid obtener la elasticidad-precio de la
demanda de los bienes no transables.

Los pardmetros para la ecuacidn del pasto privado se
basan en los resultados empiricos de AghevliyKhan (1980)
y Knight y Mathieson (1982), y los coeficientes de la de-
manda de dinero responden a los obtenidos por Khan (1980),
Mathieson (1981), (1982), y otros, para los paises en de-
sarrollo. El parametro de la prima por riesgo, Yig, se es
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cogid de manera tal que cuando la relacién del monto de
la deuda externa al ingreso nominal es 0.25, y la prima
constante de riesgo es 0.05, la prima total de riesgode
biera ser 0.l. El pardmetro tributarioc, Ay7, se fija tam
bién de tal manera de mantener la igualdad entre los in
gresos tributarios y el ingreso nominal suponiendo que
la constante sea cero. Los demds parf@metros se impusie-
ron para garantizar un equilibrio inicial coherente.

2. Parfmetros de ajuste

Los pardmetros de ajuste se seleccionaron en su ma
yoria para asegurar un proceso de aJuste no instantdneo
al equilibrio, en consonancia con la intencidn de trazar
la trayectoria de transicidn de algunas variables impor
‘tantes., Las principales distinciones se hicieron en el
sector de la oferta y la determinacidn del precio de los
bienes no transables. En le fundamental, se supuso que
la ofertd de bienes importables responderia, en general,
con mayor velocidad que la oferta de los bienes exporta
bles, lo que supone que A; > Ay . Por el lado de los
bienes no transables, A3 se fijé igual a ceroenlas si
mulaciones descritas en el texto, lo que significa que
el ajuste de la cantidad de biemes no transables respon
dit a los cambios en la demanda a través de la variacién
en los precios mids bien que directamente. Sin embargo se
permitid que el pardmetro Az variara para permitir un
cierto grado de efectos directos de la demanda sobre el
comportamiento de bienes no transables. El precio de los
bienes no transables se supuso por hipStesis que se ajus
tarfia lentamente al exceso de la demanda por"inercia
y que a largoplazo creceria a una tasa algo menor
que la tasa de incremento enel precio de los bie-
nes importables *, Para el ahdlisis presente se su

# Como el perfodo del andlisis no corresponde estricta-
mente a una situacifn completa a large plazo, no se es—
timé necesario establecer que Ay = 1.
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puso, aunque no es necesario hacerlo, que el precio, de
los bienes importables se ajusta inmediatamente a un cam~
bio en los aranceles, es decir, que A; = 1. El coeficien-
te de expectativas, Ag, es un promedio aproximado de 1los
valores obtenidos. por Khan (1980), en el contexto de un es
tudio de la funcidn de demanda de dinero para un grupo de
paises en desarrollo. No se permitid ninglin flujo de capi
tal auténomo de manera que inicialmente Aq se establecid
En cero.

A fin de permitir algfin nivel permanente o 'normal"
(de subempleo) U0 se fijo en 5%. La constante en la ecua-

cidn de demanda de dinero se escogid simplemente para ase
gurar el equilibrieo en el mercado de dinero, dados los va
lores iniciales de las variables en juego leS‘parametros
relacionados. La prima de riesgo constante se supusc gue
seria de 57 y los impuestos no arancelarios y no dependien
tes del ingreso se consideraron nulos.

Aunque no hay duda que la eleccidn de parZmetros pa-
ra los experimentos de simulacidn es, en Gltima instancia,
esencialmente arbitraria, el ejercicio se repitid varian-
do algunos par@metros claves. El andlisis de sensibilidad
aunque daba distintas trayectorias de transicidn para al-
gunas de las variables, no modificté cualitativamente los
resultados ni tampoco las principales conclusiones del es
tudio®*.

* los resultados de estos ejercicios puedenobtenerse di
rectamente de los autores.
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PROGRAMAS DE REDUCCION
ARANCELARIA PARA

EL MEJORAMIENTO

DEL BIENESTAR(°)

por Rolf R. Mantel

I - INTRODUCCION Y RESUMEN

En un articulo muy estimulante, Hatta y  Fukushima
(1979) demuestran que en un modelo de n pailses con dos mer
cancias sin bienes inferiores se mejora el bienestar mun—
dial si el pais con mids alta tasa arancelaria reducesuta
sa unilateralmente hasta el nivel del pais que ocupael se
gunde lugar en cuanto a la magnitud de la tasa, ositodos
los paises del mundo reducen sus tareas arancelarias en
igual proporcidn. El objetivo de este ensayo es generali-
zar el resultado de los autores mencionades brindando las
condiciones necessrias v suficientes que deben reunir to-
dos los programas de reduccifn arancelaria para garanti-
zar la mejora del bienestar mundial cuando no se conocen
las preferencias de los paises. Se demostrard que ensu mo
delo sin bienes inferiores dicha mejora se obtiene siy sb
lo si las reducciones arancelarias se computan sobrela ba

(") Trabajo presentado en las VI Jornadas de Econemia Monetaria y Sector Externo =12 y 13 de ma
yo de 1983- arganizadas por ¢l Cencra de Estudivs Monetariosm ¥ Bancarios del Banco Central de
la Repiiblica Argentina.
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se de funciones crecientes, correspondiendo asi tasas de
reduceidn mis altas a los aranceles mis elevados.

Il - EL MODELO

Utilizaremos el modelo de Fatta y Fukushima, de aqui
en mis abreviado HF. Sea pl' € R? el vector de precios in

.. i . saq s
ternos del pais i, i = 1,,.., n; ¥y u su nivel de ugili-
dad. La funcidn de demanda compensada para su sistema de
curvas de indiferencia en el intercambio es una funcidn,

vectorial s' : R3~——*R2 tal que sl(pl,ul) indica las de~

mandas netas o importaciones netas del pais i-8simo. Es-—
tas funciones estdn bien definidas dados los supuestos de
HF sobre los consumidores y productores. Son homogéneas de
grado cerc en los precios, y el Jacobiano-sg es simétrico

y semi-definido negativo.

La tasa arancelaria ad valoram 1mpuesta porel.pals i
sobre las 1mportac10nes del bien j es tJ - 1, y es positi
va si j es importado por i, v cero si es exppftado.Em.ch

. i . .
secuencia, tj es mayor que la unidad en el primer caso e

igual a la unidad en el segundo. caso.

i . t;). 51 el acento circunflejo (") so~

Sea T (t
bre T representa una matriz diagonal comn las coordenadas

de T a lo largo de la diagonal principal, el equilibrio
del mercado implica la igualdad.

(1.1) zs* (Tt P ul)
i
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) . . .
en donde p { R es el vector de precios internacionales.
las ecuaciones (1.1) son dos en niumeroc, mientras que ain

.- i . ..
si se fijan los aranceles T  existen n + 1 incégnitas,

ul sess u” y el preclo relativo de los bienes.

HF resualven este problema fijando u1 hasta u _l,lla
mando al efecto de las modificaciones arancelarias mejora
dor del bienestar si la utilidad del pais n aumenta mante
niendo fija la de los otros paises.

Aqui se seguird un tratamiento mwis simétrico, consi-
derando el caso en que todos los paises tienen utilidades
proporc1onales a un pardmetro dado u. Para umna adecuada
eleccidon de la escala de utilidades se puede suponer en-
tonces, sin sacrificio alguno en generalidad, que

i 3

(l.2) u =u para todo 1
dejando dos ecuaciones para determinar el precio relative
y el nivel comin de utilidad.

Al calcular la diferencial se obtiene de (1.1) la re
lacidn

(1.3) E{s; [Tl dp+pdTl] + si du} =0.

i
Definiendo al vector de efectos ingresc agregados

I s =,
. u
i

al. vector de cambios porcentuales en los precios 1nterna—
cionales

v a los vectores de reducciones arancelarias relativas del
pais 1
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se obtiene la relacifn equivalente
i~ 1 i
(1.4 vdu=-12Is P {m - 17).
; P
Si hay s8lo dos mercancias, y si T indica transposi-
cifn, para todo i -existe ¢ T > 0 tal que

i i i,T

_ i 1 1

Py TP
donde 01 da una medida del efecte sustitucidn.
Por lo tanto

i i i i i,T
-8, P =0 (p, -py)  (1,-1)

Reemplazando en (l.4) se obtienen las dos ecuaciones.

Lo odid i
vy du=1Ig P, (6 + A™)
(1.5
v, du=-L g pl (& + AY)
2 1
donde § = L P dlog (pl/pz) es el cambio relativo en

. . . . i i .
el precio relativo intermacional y A" =1 = TJ. A fin
de dar una interpretacidn econdmica de esta nueva varia-
ble, definase a la distorsidn provocada por el pais i co-

i i i
mo £t = t t, .
2 / 1
i i

Entonces AT = T, T —'dlog.t; + dlog ti = = dlog et

es la reduccidn proporcional de la distorsidn.
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Eliminando § de estas ecuaciones nos da:
v lead o3 i i _ L leaiodyeld i
(1.6); (¢ Pl) vy + (d p2) VZJ du i [(d pl) (o p:-],z A”) -

G ICIRY )}

} El miembro izquierde de (1.6) es du multiplicado per
un coeficiente positivo ya que los precios internos p;ﬂel

bien j, el coeficiente de sustitucidn o, y los efectos in
gresos globales vh son todos positivos, estos fltimos de-

bido al supuesto de que los bienes son normales. Por lo
tanto una condicidn necesaria y suficiente para un aumen-
to en el bienestar - un aumento uniforme de lautilicdad de
todos los paises medida a través de du - es quecl miembro
derecho de (1.6), digamos 8, sea positivo. Inspeccionando
la relacidn (1.6) puede apreciarse que B es una forma cua

dridtica en el vector con coordenadas ot que es no negati-

i . . - .
va para todas las ¢ positivas.si y sdlo si.todos sus ele-
mentos son no negativos (ver Apéndice}.

En consecuencia, como el coeficiente de sustitucidn
i depende las preferencias del pais i-8simo, (l.6) indica
‘un aumento no ambiguo del bienestar cualesquiera sean dichas
preferencias si y s0lo si para todos los i, j tenemog que

(1.7)

i 3 i i 1 i i i 3 j i i
Py Py AT+ Py Py Az, Py ARy P 8
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(1.8) (1 —¢hy (3 - a4y 50

para todos los i, j, relacidn que muestra que los paises
que provocan mayores distorsiones deben reducirlas propor
cionalmente mads. En su articulo, HF demuestran que la de-
sigualdad (l.B) se mantiene para todos los pares de pai-
ses si o bien

a) t1 < t* para tode i y L. 1, 'Z? =

=0s8i i # 1683j+#1,
0 bien

i i ;
b) dt” = e - t” para todo i, en donde e es unvectorcon
todas suz coordenadas iguales a la unidad.

Usando las palabras de HF el caso a) corresponde a
aquél en que el pais con mayores aranceles los reduce has
ta el nivel del pais que ocupa el segundo lugar en cuanto
a la magnitud de los mismos. El caso b) corresponde a una
reduccidn equiproporcional de todos los aranceles del mun
do.,

i - CONDICIONES NECESARIAS Y SUFICIENTES PARA
QUE LAS REDUCCIONES ARANCELARIAS MEJORE
EL BIENESTAR DEL MUNDO CON DOS MERCANCIAS

HF no explotan su meodelo suficientemente, va que ca-
ben otras formulas distintas de las correspondientesa sus
teoremas 1 y 2. En esta seccidn se responde a la sipuien-
te pregunta. Dado que uno no tiene mis informacibn sobre
la economia del mundo de dos mercancias que el dato acer-
ca de que las elasticidades ingreso son positivas, ¢cudl
es la clase de fdrmulas de reduccidn arancelarias que al
ser aplicadas uniformemente por todos los palses conduci-
radn a una expansidn del conjunto de posibilidades de uti-
lidad mundial?
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Para responder a esta pregunta volvamosaala desigual
dad (1.8). Hay que considerar dos casos.

En el primer caso, ambos paises, i vy j dimportan 1la
misma mercancia, por ejemplo la mercancia 1. Luego de mul
tiplicar por una cantidad positiva apropiada, (1.8) se
transforma en:

@1 -y (21-Td 5,
'ya que en este caso uno tieme que t; = t% =1vy7T ; =2.; =

= 0, siendo esta {iltima una consecuencia de que uno de-
sea que no se creen subsidiocs.
Esta desigualdad implica que

i i . . g i j
(2.2) t; »> ¢ implica que ¢ A J

1 i 1 g 1
de manera que las reducciones arancelarias proporciomales
son funciones no estrictamente crecientes de las corres-

pondientes tasas arancelarias.

En el segundo caso ambos ‘paises importan mercancias
diferentes. Sea j el 1mportador de 2. 8i se cumple (2.2)
J i
2 2
ca T i 2T i

1 71

se tiene t; > 1 que implica 7 7 2 T; vy tl > 1.que impli-

h|

. Por ello t 1> 0, de donde se deduce

2
T i
2

que tambifn se satisface (2.1) por ser T 1 = T 9 = 0.

8i la formula de reduccifn arancelaria esti dada por

(2.3) 7= ¥ (t)

esto significa que:
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1) ¥ (_1) =0
2) ¥ (&) >0 sit>1
3N W (") =¥ (D) gi t'> t

La primera ecuacidn simplemente dice que los arance-
les nulos no han de ser reducidos. La segunda dice que los
aranceles positivos han de ser reducidos efectlvamente,es
trictamente hablando seria una comsecuencia de 1) y 3) si
1a filtima contuviera s6lo desigualdades. estrictas. La ter
cera relacidn indica que los aranceles mds altos deberian
-estar sujetos por lo menos a reducciones tan elevadas co-
mo los mds bajos {monotonicidad débil).

Las condlclones que aparecen en (2.4) definenlas PIO
piedades de las formulas de reduccién arancelaria que po-

demos denominar simples, El nomwbre de f8rmula compuesta -

puede ser reservado para aquellos casos en los cuales el
argumento de ¥ no es solo el arancel del pais al que se
aplica, sino la totalidad de la estructuraarancelaria mun
dial., Esta 51tuac1on mas compllcadano seré analizada aqui.

Dada la definiciﬁq de ¢ = =-dlogt, 1a relacidn.
(2.3) da la ecuacifn diferencial

(2.5) dlogt / dr= - ¥ (t)

en donde r es el '"pardmetro que denota la etapa en que se
encuentra el programa de reformas a la estructura arance-
laria internacional" de HF. Una vez inteprada esta ecua-—
cidn, si t - 1 es el arancel después de la reforma, y
to ~ 1 arancel anterior a la reduccidn, tenemos que

(2.6) logt =TF [r + 7L (log 'tO)J

para alguna funcifn F convexa decreciente.

Como verificacifn uno puede presentar los:teoremas .de
HF en la forma siguiente. Para el teorema 1 tenemos que
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1 Isit>eltr que ocupa el segundo lugar
vt () = J
0 en raso contrario

Integrando la ecuaciBn {2.5) proporcionz en este caso la

. -
expresidon t = t, e -

_ Notese que en este caso en realidad no se tiene una
formula de eliminacién de aranceles ya que no se reune la
condicifn 2) de (2.4). No obstante, es una fOrmula de re-
duccidn arancelaria que mejora el bienestar, y puede f&a-
cilmente ser transformada en una de eliminacidn arancela-
ria complementdndola con otra formula una vez que el aran-
cel mAs alto ha sido reducido al nivel del segundo.

Para el teorema 2 tenemos que
w2 (1) = (1l -t) /E=1-1/t
Integrande, se obtiene la formula t = 1 + (;0 -1 e T,

En ambos casos se ve fAcilmente que se relinen todas
las condiciones de (2.4). En el primer caso, ¥l no es con
tinua aunque es constante por tramos.

Las condiciones de (2.4) permiten crear facilmente di
ferentes fBrmulas de reduccidn arancelaria para el mejora
miento del bienestar. Si ¥ fuera convexa, el &nfasis reca
eria en la reduccidn rapida de los aranceles mis altos,con
una reduccifn uniforme una vez dque todos estén enun nivel
mis o menos similar. Si por el contrario ¥ fuera cbneava,
todos los aranceles serian reducidos mis o menos a la mis
ma tasa hasta que se lograra un nivel suficientemente ba-
jo.

Ciertos tipos de formulas compuestas pueden ser dise
fiadas por medio de una aplicacibn sucesivade fGrmulas sim
ples. Por ejemplo, supongamos, como en el teorema 1 de HF,
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¥ (t) =1lsit>el t; que ocupa el segundo lugar y 0 en

caso contrario. Una vez que el primer palisha alcanzado el
nivel arancelario del segundo pais, supongamos ¥(t) =1 si

i - .
t > el tj que ocupa el tercer lugar, y asi sucesivamente.

IV - CONCLUSIONES

Se ha demostrado que en el mundo de dos mercancias
gsin bienes inferiores las formulas de reduccidn arancela-
ria para el mejoramiento uniforme del bienestar se carac-—
terizan por la propiedad de la monotonicidad que asocia
las reduccivnes arancelarias proporcionales més grandes
con los niveles arancelarios mads altos.

QQueda abierta la pregunta acerca de qué tipo de Tte-
ducciones arancelarias garantizan las mejoras del bienes-
tar en el caso general. Estd en duda incluso la existen-
cia de foérmulas que sean independientes de las preferen-
cias de los paises y de las posibilidades de la produccidn.
Es una conjetura del autor que la normalidad de los bie-
nes no es suficiente para la existencia de tales formulas
cuando hay mis de dos mercancias, mientras que la normali
dad y la propiedad de sustitucidn neta- es decir, la posi

e . i
tividad de los elementos no diagonales de cada sp -~ cuan-—

do se encuentran presentes al mismo tiempo, son suficien-
tes para que existan férmulas de reduccidn arancelaria que
mejoren el bienestar mundial de manera uniforme.
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