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Presentacion

A partir de este nimero la Revista Temas de Coyuntura, manteniendo basica-
mente su estructura original, va a presentar algunos cambios que esperamos contribui-
14n a mejorar su alcance, asi como su nivel cientifico y académico.

En primer lugar se va a constituir formalmente como Revista Arbitrada. Las
personas que van a constituir la Comision de Arbitraje aparecen en las paginas
introductorias de este mimero. Todos ellos son conocidos y apreciados dentro de su drea
y, de una u otra manera, estrechamente ligados al d4mbito universitario. Dada la
multiplicidad de disciplinas afines que cubren los diversos Departamentos del Instituto,
lIa Comision se ha extendido para representarlas a todas ellas.

Hasta este momento, la labor de seleccion y control previos, era cumplida por el
Consejo Editorial, formado por el Director del Instituto y los Jefes de sus diversos
Departamentos. En adelante sin que este Consejo cese en sus funciones, que incluyen
basicamente el disefio de los temas que van a ser tratados en cada nimero, y la creacion
de un espacio donde se publiquen total o parcialmente algunas de las investigaciones
realizadas por los miembros del Instituto, todo articulo serd sometido ademas a la
evaluacion de expertos externos que ayuden con sus sugerencias a mejorar cada trabajo.

Adicionalmante, a partir de este nimero los articulos vendréan precedidos por un
sumario, que por el momento publicaremos inicamente en castellano. Anteriormente
el resumen aparecia recogido en este prologo, que ahora se limitard a resaltar el

significado de cada trabajo, asi como los nexos, casuales o pretendidos, que puedan
existir entre ellos.

En este mimero, en concreto, estamos abordando cuatro temas referidos al area
economica. El primero de ellos, elaborado por Luis Zambrano Sequin, Matias Riutort
y Ronald Balza Guanipa, toca el tema del alcance, posibilidades y limitaciones de Ia
coordinacién de la politica econémica entre paises. Tema siempre importante, pero méas
en una coyuntura donde las alianzas, tratados y conformaciones de bloques juegan un

papel fundamental en las negociaciones internacionales dentro de un contexto de
globalizacién creciente.



El 4mbito donde se ubica el articulo de Juan Carlos Guevara referido al efecto
del gasto piblico sobre el producto medio laboral en Venezuela, es en cambio mis
microeconémico. Gran parte de los estudios sobre el desarrollo y 1a convergencia entre
paises, enfatiza la importancia de la especializacién en 1a mano de obra, la inversion en
capital humano, y la atencién que las politicas publicas deben prestar a estos aspectos,
si quieren mejorar los niveles de ingreso y la competitividad. De ahi el interés en
analizar hasta qué punto los datos reales para el caso venezolano se ajustan a los criterios
de un uso eficiente que logre resultados 6ptimos.

Los dos iltimos articulos son mads tedricos, pero no por €so tocan temas menos
importantes.

El estudio de Carlos Espina sobre los disefios de tratados y estabilidad de los
flujos comerciales vuelve desde otra perspectiva al tema del comercio internacional,
utilizando un instrumental procedente de 1a teoria de juegos, que cada vez esta ocupando
mayor espacio dentro de los estudios sobre el disefio de estrategias, y bisqueda de
acuerdos beneficiosos para las partes implicadas.

Por fin Adriana Arreaza analiza las asimetrias en los ciclos de negocios con datos
de los Estados Unidos, donde este tipo de fluctuaciones es mas regular y predecible que
en las atormentadas economias del Tercer Mundo. El estudio de los ciclos econémicos,
que tuvo tanto relieve a principios de este siglo, ha vuelto a atraer recientemente la
atencién de los estudiosos de la creatividad econdémica. Han sido precisamente los
altibajos violentos de los 1iltimos afios, los que han reforzado la conviccién de que una
de las principales funciones de los agentes econémicos, piiblicos o privados, es conocer
mejor sus causas, prever los comportamientos predominantes en cada fase, aminorar su
impacto negativo, y aprender de la experiencia para que las sacudidas posteriores sean
cada vez menos traumaticas.

Los resimenes de cada articulo detallan mas y mejor sus diversos enfoques y
contenidos. Es hora de pasar adelante y abordarlos.

Eduardo J. Ortiz F.
Director IIES-UCAB



Alcance, Posibilidades y Limitaciones de la
Coordinacion de la Politica Econémica entre
Paises’

Luis Zambrano Sequin
Matias Riutort
Ronald Balza Guanipa

thajo es hacer una sintesis muy general de los
era considerar cuando los paises buscan la
politicas econémicas, resaltando las ventajas
nsmision de las politicas, los obstaculos a la

;. definicion y alcance de la coordinacién
paises, mecanismos de transmision

Introduccion

Lainterdependencia macroeconémica es un aspecto que recibe atencion crecien-
te en el contexto de la formulacion y ejecucion de las politicas econémicas nacionales.
Es obvio que mayores vinculos externos reducen el impacto de las medidas de politica
doméstica sobre las variables objetivos. Estos vinculos son diversos, siendo los mas
evidentes: los traslados en las demandas de los productos y los activos financieros, las
relaciones entre los precios, las relaciones entre las tasas de interés y las tasas de cambio,

! Este trabajo es una versién del documento: “Coordinacién de la Politica Econémica entre Paises”,
presentado ante el Ministerio de Hacienda de la Repiblica de Venezuela. Agradecemos a esa institucién por
su soporte financiero, sin el cual este proyecto no se hubiera podido llevar a cabo.
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asi como lasrelaciones en la formacion de expectativas que se fundamentan sobre labase
de una informacién comin.

Asi mismo los shocks externos que afectan las economias nacionales pueden
estar o no correlacionados. En todo caso, la alta interdependencia entre las economias
permite absorber estos shocks de una manera mas eficiente al difundirlos mas rdpiday
ampliamente. Al mismo tiempo, la mayor interdependencia hace a la economia mas
vulnerable a los shocks externos que afectan a los otros paises.

Asi como los shocks se esparcen mas rapidamente bajo alta interdependencia,
las acciones de politica también se difunden haciéndose, simultineamente, menos
poderosas. Esto plantea un problema relevante: ;pueden alcanzarse los objetivos de
politica auténomamente en el contexto de un sistema interdependiente? La literatura
sobre este tema demuestra, al menos en teoria, que, atin en ausencia de conflictos entre
objetivos, la toma de decisiones descentralizada en el contexto de un sistema
interdependiente, con informacién imperfecta sobre las acciones prospectivas de los
otros, conduce a soluciones ineficientes en comparacion con las soluciones cooperati-
vas.

Esta proposicion tedrica ha sido reforzada a medida que se han ido considerando
nuevas circunstancias que han incrementado la interdependencia. El desarrollo de los
mercados financieros, 1a reduccion de las barreras al comercio y al movimiento de
capitales y el desarrollo del transporte y las comunicaciones, son acontecimientos que
condicionan severamente los intentos de disefiar politicas economicas autonomas. La
relativa independencia que otorgan los tipos de cambio flexibles, el intento mas
importante para tratar de autonomizar la politica econémica, no puede contrarrestar los
condicionantes que se transmiten por las vias antes sefialadas.

1.- Definicion de la coordinacion internacional de la politica
economica. |
El aspecto central referido en la literatura sobre coordinacion de la politica
economica trata de las externalidades relacionadas con la definicion y ejecucion de
medidas de politica nacionales que afectan a otras economias relacionadas e
interdependientes. De esta manera, la eleccion de politicas que parecen 6ptimas desde

el punto de vista interno pueden no serlo si se toman en consideracion los aspectos y
repercusiones externas.

Siguiendo a Frenkel, Goldstein y Masson (1988) y con el objeto de ser rigurosos
en el uso de los términos, es necesario distinguir entre cooperacion, coordinacion,
convergencia'y armonizacion.

La coordinacién de politicas, definida estrechamente, se refiere a los acuerdos
entre dos o mds paises para establecer un set de politicas que se espera mejoren el
bienestar en relacion a la situacién que se produciria en un escenario no cooperativo,
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enel cual cada pais asume erréneamente que los demds no reaccionaran a sus decisiones
de politica. En otras palabras, la coordinacion es un proceso de toma de decisiones que
maximiza el bienestar conjunto y permite explotar positivamente las interdependencias
internacionales. Unuso mas amplio del término esta referido a los acuerdos entre paises
para ajustar sus politicas sobre la base de objetivos compartidos o la instrumentacién
conjunta de politicas econdmicas especificas.

El término cooperacién es usado en un sentido mas amplio que el de coordina-
cion para incluir todas las formas de intercambio entre paises que se relacionan con el
desarrollo econdémico y las intenciones de politica. Ademas de la coordinacion, bajo el
titulo de cooperacién, también se incluyen la consulta bilateral y multilateral, el
intercambio de informacién y la supervision internacional. La coordinacién de la
politica econdmica es, en este sentido, una forma exigente de cooperacion.

Laconvergencia serefiere aprocesos enlos cuales los niveles o tasas de variacion
de las variables economicas se mueven cercanamente en el tiempo. La convergencia no
necesariamente requiere coordinacion o cooperacion en las politicas, ni la coordinacién
supone convergencia de las politicas.

La armonizacion de las politicas econdmicas alude a 1a aplicacion de regulacio-
nes nacionales con ¢l objetivo de alcanzar una mayor uniformidad en la estructura
econdmica de los paises. Usualmente este término se utiliza mas en la literatura referida

a los aspectos sectoriales y microeconémicos involucrados en la interdependencia
econdmica

2.- Alcance de la coordinacion de politica econémica entre paises.

Una pregunta basica es: ;qué es lo que debe ser coordinado?. La respuesta tiene
que comenzar por sefialar, como es obvio, los objetivos. Estos pueden ser: comunes,
competitivos o objetivos que se relacionan unos con otros a través de la interdependencia
economica entre los paises.

Otro elemento objeto de coordinacion tiene que ser la informacién. Especial-
mente la que se refiere a las metas de politica interna, las proyecciones y la estructura
de la economia nacional.

Adicionalmente, la coordinacién ideal debe abarcar la eleccion, magnitud y
secuencia temporal de las acciones de politica econdémica.

El tema del alcance de la coordinacion también se refiere a la amplitud o
cobertura de los aspectos de politica econémica a ser coordinados. La discusién es si se
deben negociar amplios y diferentes aspectos o si por el contrario es necesario
concentrarse en asuntos muy especificos y puntuales.
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El argumento para que la coordinacién sea amplia es que esta incrementa la
probabilidad de llegar algin acuerdo, ademads de que la mayoria de las externalidades
surgen del cruce de varios aspectos. En este sentido, quienes se pronuncian por una
coordinacién amplia sugieren que las ganancias de coordinar las acciones de politica
dependen de la instrumentacion de decisiones generales, que siempre involucran
politicas estructurales y de comercio junto con asuntos relacionados con la gestion de
los tipos de cambio y las politicas de demanda agregada. No puede, entonces, lograrse
avances significativos a menos que se tengan en cuenta y se acuerden acciones globales
que involucran un gran espectro.

La defensa de un enfoque mds estrecho descansa en la consideracion de que los
costos se incrementan exponencialmente con la dispersion de los aspectos bajo
consideracién y que lo dificil de algunos asuntos puede frustrar el llegar a acuerdos en
otras dreas que podrian resultar mas significativas.

3.- Razones para la coordinacion de politicas.

La interdependencia implica que es importante tomar en cuenta las politicas de
otros paises y entender las vias a través de las cuales se transmiten las politicas
econémicas y los shocks exdgenos.

En este contexto, las razones fundamentales para coordinar acciones de politica
econdmica tienen que ver con las externalidades que se crean sobre y en las economias
nacionales como consecuencia de las decisiones de politica econdmica que toman las
autoridades de cada pais. La coordinacién entre paises vendria a ser un mecanismo
orientado a la internalizacion de las externalidades mencionadas.

Mis especificamente, el rol de la coordinacion es prevenir la practica de hacer
politica econémica sobre la base de “empobrecer al vecino”. Eliminando asi los efectos
negativos sobre el bienestar que se generan tanto en los otros paises como por los efectos
de retroalimentacion que recaen sobre los agentes internos.

Siendo mas especificos, hay dos razones basicas para la coordinacion de las
politicas econémicas: la ignorancia de parte de los administradores de politica de las
intenciones de las autoridades de los otros paises asi como de las implicaciones de tales
decisiones, y las externalidades que se transmiten dados los vinculos comerciales y
financieros entre los paises.

4.- Etapas en la coordinacion entre paises de la politica econémica.

En general se supone que la coordinacion efectiva de politicas se realiza en tres
etapas.



Coordinacion de la politica econdmica entre paises 13

En una primera instancia, cada pais debe decidir qué cambios de politica
solicitara a los otros paises participantes asi como qué cambios ofrecera en su set de
politicas. El cumplimiento de esta etapa supone: a) conocer la posicion inicial de la
economia interna en relacion a los valores dptimos de las variables objetivos, b) tener
ideas claras en relacion a las ponderaciones otorgadas a las diversas variables objetivos,
y ¢) tener idea de como los cambios en las variables de politica afectan las variables
objetivos, es decir cudl es el verdadero modelo de 1a economia.

Enuna Segunda etapa, los paises negociaran como distribuirdn las ganancias de
la coordinacion. Las negociaciones deben permitir concluir en un set de indicadores
econémicos que muestren el progreso y alcance de los objetivos.

En una tercera fase, los acuerdos deben ser fortalecidos, incluyendo transparen-
tes mecanismos para verificar el cumplimiento de los compromisosy las penalizaciones
en caso de violaciones de los acuerdos.

En cada una de estas etapas surgen considerables obsticulos que restringen
severamente las ganancias de la coordinacién de politicas.

5.- Frecuencia de la coordinacion de politicas.

A medida que la apertura econémica sea mayor y, especialmente, ¢l grado de
movilidad de los capitales sea importante, la necesidad y frecuencia de 1a coordinacion
se hace mas obvia.

Por otra parte, una frecuencia regular aumenta la posibilidad y efectividad de la
coordinacion al ser mas probable que se mejore la reputacion y la credibilidad con la
negociacioén continua.

Por ¢l contrario la coordinacion puntual, especialmente cuando se realiza en
momentos criticos, tipicamente genera problemas de credibilidad entre los agentes
econdémicos privados debido a la posibilidad de la inconsistencia temporal que tanto
afecta la reputacion de la politica econémica (la tentacion de no respetar los acuerdos
una vez superada la crisis).

6.- Métodos y tipos de coordinacion de politicas.

El andlisis concerniente a las ganancias obtenidas de la cooperaci6én debe tomar
en cuenta el contexto institucional en el cual se desenvuelve la politica de cooperacion.
No hay duda que los costos de negociacion deben ser considerados cuando se hace la
evaluacién completa de los beneficios potenciales de la cooperacién.
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Una linea de analisis es particularmente importante en el frente institucional y
es determinar si los resultados cooperativos pueden ser replicados por acciones
esencialmente no cooperativas bajo un nuevoconjunto dereglas. Por ejemplo, se ha visto
que una de las razones para la cooperacion es que bajo tipos de cambio flexibles existe
una tendencia a elegir una politica fiscal y monetaria con el objetivo de mover el tipo
de cambio en favor deun pais. Cuando los paises combaten la inflacion, cada uno tratard
de contraer la oferta monetaria para obtener los beneficios anti-inflacionarios de una
apreciacion de la moneda. Si los paises tienen economias simétricas, ninguno lograra
una apreciacién de sus monedas, pero, todos sufrirdn una contraccion real del producto.

Se puede pensar en por lo menos dos mecanismos para superar este problema.
Primero, los paises pueden acordar evitar una “apreciacion competitiva”, con las
autoridades nacionales endosando explicitamente dicha politica. Posiblemente, una
reduccion conjunta de tasas de interés pudiera ser ideada. Alternativamente, nuevas
reglas en relacion a zonas objetivo de tipos de cambio pudieran ser instituidas (tal como
en el Sistema Monetario Europeo), dentro de las cuales cada pais sigue politicas
independientes. De esta forma, un equilibrio no cooperativo restringido puede estar muy
cerca del equilibrio cooperativo optimo. Este enfoque alternativo conduce de lleno a la
escena institucional de la politica macroeconémica.

En general 1a discusion en torno a los métodos de coordinacion se relaciona con
el dilema “reglas versus discrecion”. Quienes estan de acuerdo con la negociacion de
reglas simples que regulen las acciones coordinadas aducen que de esta manera se
reducen sensiblemente los costos de la coordinacion (nada despreciables) y, sobre todo,
se reducen los problemas de inconsistencia temporal que afectan la credibilidad.

El otro aspecto importante es que, de no existir autoridades supranacionales de
vigilancia, la existencia de reglas fijas es la unica via de imponer disciplina a los
administradores de politica.

Los contra argumentos en favor de mecanismos y decisiones mas discrecionales
reconocen que las reglas son en la practica menos automaticas de lo que teéricamente
se supone. Ademas, en ausencia de fuertes y creibles penalidades, como es usualmente
el caso, nada asegura que las reglas se cumpliran.

Por otro lado, la mayor parte de los problemas de coordinacion surge de un
contexto dindmicoy cambiante. La existencia de reglas fijas puede ser contraproducente
al no permitir una respuesta rapida y eficiente a los shocks externos y de politica
econdmica, los cuales pueden ser de muy distinta naturaleza.

Vinculado con estos aspectos estd el asunto de si la coordinacion debe hacerse
en base al comportamiento de un indicador (por ejemplo el tipo de cambio) o si por el
contrario debe basarse en el seguimiento de un set de indicadores.

Quienes apoyan el uso de un sélo indicador argumentan que de esta manera se
deja en libertad a los hacedores de politica econémica para administrar las politicas no
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vinculadas directamente al indicador en cuestion, evitando de esta manera la sobre
coordinacién, sus costos transaccionales y de control. En el caso especifico de que el
foco de atencién fuese el tipo de cambio, la politica monetaria sera restringida pero las
politicas en las otras areas lo serdn menos.

El riesgo de usar un s6lo indicador es que se envien sefiales equivocadas en torno
alos cambios de politica requeridos. Esto es especialmente importante en el caso del tipo
de cambio, ya que esta variable es un objetivo intermedio cuyo comportamiento es
afectado desde diferentes areas de la politica y la estructura de la economia.

El uso de indicadores miltiples incrementa la discrecionalidad de las autorida-
des ya que estas pueden apelar, como justificacién de casi cualquier decision, a los
mensajes conflictivos que provienen de los diversos indicadores. Sin embargo, ¢l usar
indicadores miltiples permite superar las fallas del uso de indicadores unicos, en el
sentido de que hacen posible coordinar y hacer seguimiento a acciones directamente
vinculadas con las politicas monetaria y fiscal que normalmente son las causas de las
desviaciones en €l comportamiento de las variables intermedias como el tipo de cambio.

7.- Efectos de la coordinacion de politicas.

La coordinacion de la politica econémica en algunos casos puede ser deseable,
pero las mejoras que ésta puede generar dependen de: los objetivos precisos de los
formuladores de politica, los mecanismos de transmision, los tipos de shocks que
afectan alas economias nacionalesyla calidad delos modelos utilizados comobase para
la coordinacion.

De la literatura, tanto empirica como teérica (Oudiz y Sachs (1984), Taylor
(1985), Horne y Masson (1988) y Frankel (1988)), se desprenden dos conclusiones
firmes: a) las ganancias, en términos de bienestar, son reducidas, b) las ganancias
pueden incluso ser negativas si los paises coordinan sus acciones usando un modelo
incorrecto, y c) aun utilizando el modelo correcto, las ganancias de bienestar son mas
que compensadas por los costos transaccionales, los efectos negativos de los rezagos, las
actitudes parasitarias de algunos miembros del acuerdo y las reacciones de terceros
paises a las decisiones que se coordinan.

Esevidente que el conocimiento internacional delos mecanismosde transmision
y la comprension de como las acciones de cada pais afectan a los otros atin se encuentra
en una etapa rudimentaria.

Algunos autores agregan que el peligro de que la coordinacién pueda reducir el
bienestar se incrementa cuando los administradores de la politica econdmica no
reconocen que sus modelos producen resultados con sesgo e incertidumbre (Ghosh y
Masson, 1988).
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El conocer el signo del sesgo y 1a incertidumbre, al inducir un manejo mas cauto
de 1a politica y sus instrumentos puede reducir la probabilidad de incurrir en pérdidas
de bienestar como consecuencia de utilizar un modelo incorrecto.

En todo caso, las ganancias potenciales de la coordinacién, aunque sean
positivas, seran usualmente pequefias en relacion a aquellas que se pueden obtener de
cambios en las politicas econémicas unilaterales, cuando estas estan fundamentadas en
un mejor conocimiento del modelo. Es decir, al internalizarse la informacién de las
repercusiones de la interdependencia econdmica.

8.- Obsticulos a la coordinacién internacional de politicas.

Lacoordinacién eficiente depende, entre otras cosas, dela calidad delas politicas
economicas que le sirven de base. Bajo ningiin contexto la coordinacién puede sustituir
la calidad de 1a politica econémica interna.

La posibilidad de llegar a una coordinacion eficiente requiere no sélo de un
diagnostico correcto de la posicioén inicial de 1a economia y acuerdos en los objetivos de
las politicas sino también en los efectos de las mismas. Tal y como expone Frankel
(1988), estos asuntos remiten no solo a las prioridades de politica de los gobiernos
involucrados sino también a la calidad de los modelos utilizados como base para tal
coordinacion. El desacuerdo en los objetivos y en los efectos de las politicas inevitable-
mente condenaran a un fracaso temprano los intentos de coordinacion entre los paises.

Otro aspecto que debe tenerse en cuenta, es que la coordinacion internacional es
una instancia posterior a la coordinacién y decision de la politica econdémica interna.
El caracter secuencial del proceso de toma de decisiones probablemente dejard muy poco
margen para la negociacién internacional, con ello los grados de libertad de los
negociadores pueden ser tan estrechos que no dan lugar a negociacion alguna (Carraro,
1988).

Otro obstaculo a la coordinacion de politicas lo constituyen los costos de
negociacion, especialmente cuando hay incentivos para no cumplir los acuerdos y
resistencia de los gobiernos para reducir su libertad de maniobra.

El comportamiento parasitario (fee-rider) constituye una propensioén natural en
las negociaciones de cooperacion entre paises especialmente si los participantes son
numerosos. Es decir, lo usual es que los paises traten de disfrutar de los beneficios de
la coordinacién sin pagar por los costos. Por ello, es natural que los acuerdos de
coordinacién de politicas vayan acompaifiados de normasy mecanismos institucionales,
incluyendo la presencia de agencias multilaterales, que obliguen a los miembros a una
conducta cooperativa en cuanto a la distribucion de los costos que la coordinacién
implica.
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La necesidad de minimizar los incentivos a violar los acuerdos supone ui costoso
esfuerzo de monitoreo, costos que se elevan considerablemente con el mimero de
participantes. La presencia de organismos multilaterales puede aligerar los procesos de
negociacion, monitoreo y coordinacion técnica de las politicas y, por esta via abaratar
1os costos de la coordinacion.

No puede obviarse, ademas, €l problema de la credibilidad y representatividad
de los gobiernos. Si estos carecen de ambos atributos los beneficios de 1a coordinacion
seran nimios. Habria que afiadir la restriccion politica a la que estd sometido todo
gobierno, debido al sentimiento publico de preservar la autonomia en las decisiones,
asunto que normalmente es confundido con un problema de soberania y seguridad
nacional.

Ante estos obstaculos, parece que la coordinacion internacional que incluye el
intercambio de informacion y la supervision multilateral produce beneficios netos mas
importantes que 1a coordinacion de las politicas econémicas. En este sentido, se hace
de nuevo énfasis en las iniciativas para elaborar y seguir un conjunto de indicadores de
mediano plazo de las acciones de politica y desarrollo de la economia de los paises
involucrados. La funcion de estos indicadores es 1a de advertir a tiempo €l surgimiento
de desequilibrios serios y servir de base para monitorear el proceso de eliminar tales
desequilibrios. Estos indicadores también pueden servir para determinar el momento en
el que se requiere de una coordinacién especifica de algin aspecto de la politica
econdmica. ‘

Unultimo efecto, aunque no por ello poco importante, que debe resaltarse es el
llamado “problema del tercer pais”. Este aspecto se presenta en la circunstancia de que
1a coordinacion de politicas se da entre un subconjunto de paises, excluyendo a otros
cuyas reacciones pueden ser importantes para el subconjunto y/o para algin-pais
miembro del acuerdo. La reaccion de los paises excluidos puede reducir e incluso
revertir las ganancias de la coordinacion. Tal y como sugiere Gandoifo (1995), los
intentos de coordinacion de politicas deben desde un inicio considerar la pertinencia de
un acuerdo tomando en cuenta los costos que se pueden producir por los shocks de
politica inducidos sobre los terceros paises.

9.- Intercambio de informacion versus coordinacion de politicas.

Como ya se ha mencionado, los obsticulos a 1a coordinacion de politicas son
numerosos y severos. Si los administradores de politicas estin equivocados en cuanto
a la posicion inicial de 1a economia, las ponderaciones dadas a las variables objetivos
y/0 los multiplicadores de politica, 1a coordinacioén puede reducir el bienestar en lugar
de mejorarlo. A esto habria que agregar los problemas que afectan la negociacion,
ejecucion y control de los acuerdos.
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Frente a esta situacion, numerosos autores (ver por ejemplo: Frankel, 1988) han
sugerido que las ganancias potenciales de cambios unilaterales de politica, una vez que
la informacion sobre 1a interdependencia ha sido mejorada considerablemente, son
sustancialmente mayores que las obtenidas por medio de la coordinacion de politicas
ain en 6ptimas circunstancias. En este sentido, el intercambio de informacion ha sido
planteado como una alternativa a la coordinacidn internacional de politicas. Las
razones de estos resultados obedecen a la presencia de costos transaccionales, pérdidas
por comportamiento parasitario, los rezagos temporales asociados ala coordinacion, los
problemas de credibilidad y los costos generados por la reaccion de terceros paises que
acompaiian a la coordinaci6n internacional de politicas.

10.- Mecanismos de transmision de las politicas monetaria y fiscal.

La politica monetaria, en un contexto de tipos de cambio flexibles, pone en
marcha simultineamente, por lo menos, tres mecanismos de transmision, con efectos
que pueden ser de “empobrecer al vecino” (Tugores (1994)): ingreso, tasa de interés y
el tipo de cambio.

Ingreso.

En un pais que inicia un proceso de expansion o recuperacion, lamayor demanda
se traduce en un aumento de la demanda de importaciones. En los paises exportadores
se producira el efecto multiplicador convencional : se afectan positivamente la
produccion, la rentay el empleo. Obviamente, una contraccion en un pais que reduzca
sus importaciones afectara negativamente la produccion, rentay empleo de los paises
exportadores.

La magnitud de los efectos de este canal de transmisioén dependera, por lo tanto,
del grado de apertura de la economia en relacion a determinados paises.

La tasa de interés.

En el caso extremo de perfecta movilidad de capitales y perfecta sustituibilidad
entre activos/pasivos denominados en distintas monedas, un pais pequefio tiene que
aceptar el tipo de interés mundial comoun dato. Si las tasas de interés experimentan una
presion al alza, los inversionistas con capacidad de desplazar sus fondos
internacionalmente los trasladaran desde otras economias. El flujo internacional de
capitales cesara cuando se igualen nuevamente las tasas de interés.

A este mecanismo de transmision se le debe agregar algunas condicionantes que
restringen las conclusiones: 1) Las expectativas de apreciacién/depreciacion del tipo de
cambio. Con perfecta movilidad de capitales lo que se tiende a igualar son las
rentabilidades esperadas, 2) Imperfecta sustituibilidad entre activos denominados en
diferentes monedas. Esto puede hacer que la respuesta a diferenciales de rentabilidad
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esperada no sea el inico criterio relevante, y 3) Limitaciones ala movilidad de capitales,
especialmente mediante controles de cambio y/o impuestos.

Tipo de cambio.

Las variaciones en el tipo de cambio afectan la competitividad que es un concepto
relativo. Por esta razon, el tipo de cambio da origen a un canal de transmision negativo,
puesto que la ganancia en competitividad para un pais significa pérdida para algin otro.
Esto da lugar al fenémeno de “empobrecer al vecino”.

Laefectividad del tipo de cambio como mecanismo de transmisién dependera del
grado de sustituibilidad entre bienes nacionales y extranjeros.

Para estudiar en un caso concreto qué efectos tiene lo que sucede en un pais A
sobre un pais B hay que evaluar cada uno de los mecanismos de influencia y su peso
relativo. Los efectos van a depender basicamente del grado de apertura, del grado de
integracién financiera y de la sustituibilidad entre productos.

Una expansion monetaria en el pais A tiende a producir los siguientes efectos :
1) Incremento de la renta en A, lo cual via renta tiende a aumentar la renta en B

2) Reduccion de 1a tasa de interés en A, lo que (si A es un pais mundialmente
importante) presiona a la baja la tasa de interés mundial, y por lo tanto, la de B

3) Depreciacion de 1a moneda de A, lo cual implica la apreciacion de al menos otra
moneda, la de B. La ganancia en competitividad de A es una pérdida de competitividad
para B.

Los dos primeros canales de transmision son expansivos para B, pero el tercero
es contractivo. En el equilibrio final de B, si este pais no altera su oferta monetaria ( ni
su nivel de precios) el equilibrio en el sector monetario requerird una contraccién en la
renta que compense el efecto de 1a reduccion de la tasa de interés sobre la demanda de
dinero. Naturalmente, la alternativa para B es contrarrestar 1a mayor cantidad deman-
dada de dinero con una mayor oferta (politica monetaria expansiva), evitando el efecto
contractivo. Pero, la politica expansiva de B tendra los mismos efectos que 1a politica
de A tiene sobre B. Para evitar entrar enuna escalada de represalias se trata de coordinar
las politicas econdmicas.

De acuerdo a Oudiz y Sachs (1984) diferentes caracteristicas estructurales
determinan los efectos de las politicas monetaria y fiscal de un pais sobre otro. Estas
caracteristicas incluyen el grado de sustituibilidad internacional de activos y el grado
de indexacion salarial en cada economia. En este caso los canales de transmision de las
politicas monetaria y fiscal se sefialan a continuacion.

Politica monetaria.

Efectos de una expansion de la masa monetaria (M) en un pais A

1) Efectos en el mismo A
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Si o<1 (grado de indexacidn salarial), una expansion monetaria implicard una
expansion del producto (Q) y del nivel de precios (P). A su vez se producird una
depreciacion del tipo cambio nominal (E) y una depreciacion del tipo de cambio real (e).
A mayor a, ante una expansiéon monetaria, se reduce 1a ganancia en Q ymayor esel efecto
sobre P.

En caso extremo de a=1 la expansion monetaria aumentard P y E en 1a misma
proporcion con lo cual e permanece constante y no se produce efecto sobre Q, ni
internamente ni en el exterior. Esto quiere decir que la tasa de salario real constante
previene la depreciacion del tipo de cambio real.

2) Efectos en el pais B

Enun pais B, los efectos de una expansion monetaria en A dependeran en forma
crucial del grado de indexaci6n salarial en B (a*).

Si a*=0, una expansiéon monetaria en A ocasionara una reduccion del producto
en B (Q*) y una reduccién en el nivel de precios en B (P*) ( este es efecto de empobrecer
al vecino presente bajo tipo de cambio flexible).

(Como opera el proceso?

Una expansion monetaria en A producira aumentos en E y e (depreciacion del
tipo de cambio), esto ocasiona un aumento en la demanda de bienes domésticos y una
reduccién de las importaciones, lo cual hace reducir la demanda en el pais B y
consecuentemente Q* se reduce. Por su parte, la depreciacion del tipo de cambio en A
implica la apreciacion de la moneda de B, con lo cual se reduce el precio de sus
importaciones y, por lo tanto, se reduce P*.

Por lo tanto, si o*=0, dQ*/dM <0 y dP*/dM < 0.

Anilogamente, una politica recesiva en A se espera que ocasione un aumento en
Q* y un aumento en P* via apreciacion de la moneda en A.

Si o* es bajo, ante una expansiéon monetaria en A se reduce Q* (dQ*/dM<0).

Sio* es cercano a 1, ante una expansion monetaria en A se produce un aumento
en Q* (dQ*/dM>0).

Si o* es cercano a 1, una politica restrictiva en A puede ocasionar un aumento
de preciosy un reduccién de producto en B. Por lo tanto, 1a politica restrictiva en A puede
ocasionar un proceso estagflacionario en B.

Politica fiscal.

Losefectos dela politica fiscal son mucho ms sutiles ya que en este caso el grado
de sustituibilidad entre activos juega un papel importante.

Una expansion fiscal en A tiene efectos ambiguos sobre el producto y 1os precios
de B, dependiendo fuertemente también del grado de indexaci6n salarial a* en B.
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Si o*=0, dQ*/dG>0 y dP*/dG>0 :la expansion fiscal en A aumenta el producto
y los precios en B. Justificacion : El aumento del gasto piblico en A (G) genera un
aumento en Q y una apreciacion de la moneda en el propio A. Esto induce a un aumento
en la demanda de productos importados lo cual ocasiona un aumento de Q* en B. Por
su parte, los precios aumentan en B por dos razones : el efecto directo de Q* y el impacto
de la apreciacion en A sobre los precios de importacion de B.

Si o* es grande puede suceder que dQ*/dG<O0.

Cuando no hay perfecta sustituibilidad entre activos, los efectos anteriores se
pueden revertir.

Oudiz y Sachs (1984) demuestran que una expansion conjunta de My M* va a
permitir un mejoramiento del nivel de bienestar en ambos paises. Lo mismo se puede
demostrar para el caso de una expansion fiscal.

Si las economias son simétricas, el tipo de cambio real sera una funcion de la
diferencia entre M y M* y la diferencia entre G y G*.

Estas conclusiones en materia de coordinacion fiscal y monetaria y sus mecanis-
mos de transmision estdn condicionadas a los siguientes elementos:

1) El nimero de paises que se coordinan.

2) Los modelos macroeconémicos utilizados.

3) La ausencia de incertidumbre en el tratamiento de la cooperacion.
4) El horizonte de tiempo considerado para el efecto de las politicas, y

5) Ausencia de consideracion de aspectos institucionales en la politica de
cooperacion.

Algunas de estas limitaciones y sus implicaciones seran desarrolladas en los
puntos siguientes.

11.- Aspectos especificos de coordinacion de politicas:
11.1.- Politica cambiaria y monetaria.

Las ideas sobre la coordinacion de las politicas monetarias difieren segin se
suponga tipo de cambio fijo, tipo de cambio flexible o “4reas de moneda comin”.

Régimen de tipo de cambio fijo.

Cuando el sistema es de tipo de cambio fijo, las politicas monetarias se
consideran estrechamente interdependientes. Hamada (1976) elabora un modelo para
dos paises considerando dos fuentes para tal interdependencia: 1) la tasa de inflacion
conjunta es el promedio ponderado de 1a expansion del crédito interno, y 2) El superavit
enbalanza de pagos de un pais es el déficit del otro. La coordinacién de politicas puede
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mejorar el bienestar social cuando los resultados agregados preferidos (por las autori-
dades) sobre la balanza de pagos difieren de la creacion unilateral de reservas
internacionales. Si la acumulacién de reservas internacionales es inferior a 1a deseada,
1a expansion monetaria coordinada tiene la naturaleza de un incremento de un bien
piiblico. De no ocurrir tal expansion, la solucion no coordinada implicaria una tasa de
inflacion inferioralacoordinada. Sila acumulacién es superior, la expansion monetaria
coordinada tendria la naturaleza de un mal piiblico. De no ocurrir una contraccion, la
solucién no coordinada implicaria una tasa de inflacion superior a la coordinada.

McKinnon, segin comenta Dernburg (1989), supone que la no coordinacion de
1as politicas monetarias condujo al quiebre del sistema de tipos de cambio fijo y explica
1a inestabilidad econémica del periodo de tipos flexibles. Ello en parte pudo deberse a
una asimetria de los objetivos de la politica monetaria desde ¢l final de la Segunda
Guerra Mundial: los EEUU usaban la politica monetaria para alcanzar objetivos
internos, mientras el resto delos paises debian procurar mantener el precio de sumoneda
en relacion con el dolar. Ello implicaba inflacion mundial si el délar tendia a apreciarse,
y deflacion mundial en el caso contrario. Para evitar tales problemas, McKinnon
planted que la coordinacién de politicas monetarias fuera multilateral. Para ello,
propuso dos reglas: 1) establecer una norma conjunta de crecimiento monetario,
definida como un promedio ponderado de las tasas deseadas por los paises, y 2) si la
moneda de un pais se aprecia en relacion a la de otro, el primero debe aumentar su oferta

monetaria sobre la norma, y el segundo reducirla, de modo que el promedio se mantenga
en la norma.

Las reglas de McKinnon colocan las politicas monetarias nacionales al servicio
del balance externo: contribuyen a reducir la transmisién de shocks inflacionarios o
deflacionarios y las fluctuaciones de los tipos de cambio, que suelen perturbar el
comercio internacional. Sin embargo, Dernburg (1989) advierte posibles efectos
desestabilizadores de esta politica en presencia de choques reales. Las reglas de
McKinnon son incompletas, puesto que proponen un unico instrumento (la politica
monetaria) para responder a dos tipos de shocks (monetarios y reales), pero pueden
incorporarse en un marco amplio de coordinacion interna de las politicas fiscal y
monetaria, que Dernburg (1989) denomina “macroeconomia del buen vecino”.

Régimen de tipo de cambio flexible.

En principio, los sistemas cambiarios flexibles pueden mejorar sustancialmente
su funcionamiento si hay una coordinacion efectiva de politicas a la par que puedan
desarrollarse mercados a futuro de divisas. Sin embargo, los intentos de coordinacién
basados en acuerdos sobre el comportamiento del tipo de cambio han sido desconcer-
tantes, especialmente por sus constantes modificaciones y violaciones (Krugman y
Obstfeld, 1994).

Cada pais puede, procurando objetivos internos, estimular la demanda agregada
através de politicas monetariasy fiscales. Si cada gobierno usa ambas politicas de modo
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coordinado (lo que no implica establecer un tipo de cambio fijo) podria afectar el
producto sin perjudicar los balances comerciales de sus vecinos ni alterar la tasa de
interés interna, evitando de este modo movimientos internacionales de capital. La
ejecucion de mezclas de politicas norequiere de acuerdos internacionales formales, sino
del compromiso de las autoridades fiscales y monetarias de los paises de trabajar en
armonia.

A partir de los trabajos de Williamson (1983 y 1985) se ha popularizado un
enfoque activista de coordinacion en politica cambiaria que postula la necesidad de que
las autoridades monetarias resistan los movimientos de las variables intermedias,
particularmente el tipo de cambio real efectivo, impidiendo que estos se distancien de
sus niveles de equilibrio de largo plazo (el nivel determinado por los factores
fundamentales no coyunturales).

Este enfoque ha sido complementado con la recomendacion de que paralela-
mente se utilice la politica fiscal para controlar la evolucién coordinada de la demanda
agregada, de manera que ésta sea también consistente con el tipo de cambio real de
equilibrio a largo plazo (Williamson y Miller, 1987).

Sin embargo, los trabajos de evaluacion tedrica de la pertinencia de la fijacion
de zonas objetivos como base de la coordinacion de la politica econémica han mostrado
un escaso éxito. Especialmente, si el objetivo es tratar de reducir la variacién de los tipos
de cambio reales a partir de sus valores objetivos. Ademas, 1os costos , en términos de
empleoy crecimiento, de reducir la variabilidad de las tasas de interés implicitas en el
intento de mantener las zonas objetivos parecen ser demasiado elevados.

El poco éxito que se atribuye a las zonas objetivo como mecanismo de coordina-
cion de politica entre paises esta asociado a la neutralidad que muestran las variables
reales, entre ellas el tipo de cambio real, a la politica monetaria y al hecho de que los
cambios en politica monetaria son, en general, anticipados. Esto implica que los
cambios en los agregados e instrumentos de 1a politica monetaria tienden a ser grandes
alin para pequefios y transitorios movimientos en los tipos de cambio reales. En todo
caso, los modelos analiticos prueban que la politica monetaria es efectiva sélo a muy
corto plazo y en un contexto en que las decisiones de politica no sean anticipadas.

Una conclusion firme en esta dreaes que la coordinacion de 1a politica monetaria
aislada de la politica fiscal es un pobre mecanismo de coordinacién, ain si el modelo
es correcto y los resultados no estan afectados por la incertidumbre.

La coordinacion internacional de las politicas monetarias tiene sentido, por
supuesto, s6lo si las politicas aplicadas en uno afectan al producto o a los precios en el
otro. Cuanto se ha expuesto hasta aqui supone que los efectos cruzados de las politicas
son relativamente importantes. Carlozzi y Taylor (1987) sostienen que, bajo ciertas
circunstancias, estos efectos cruzados pueden ser despreciables. La transmisién de los
efectos de la politica monetaria de un pais sobre €l otro se realiza a través de las
variaciones que causen en las tasas de interés nominales y en el tipo de cambio real.
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Suponiendo perfecta movilidad de capitales, las tasas de interés nominales de ambos
paises son iguales s6lo si no se esperan cambios en el valor del tipo de cambio nominal.
En aquellos casos en los que la politica monetaria interna causa una depreciacion
inmediata del tipo de cambio nominal hasta un nivel muy cercano al de largo plazo, el
cambio esperado en la relacion entre las tasas de interés nominales es despreciable, y
la transmision de efectos por esta via también. La depreciacién implica una reducciéon
de los precios de las importaciones del otro pais, pudiendo, via saldos reales, aumentar
lademanda agregadaen el otro pais. En este caso, 1a politica monetaria expansiva podria
favorecer al vecino, en lugar de empobrecerlo.

La politica monetaria tendria efectos positivos sobre el producto en este modelo,
puesto que los agentes anticipan un incremento en 1a inflacién. Dada una tasa nominal
de interés relativamente constante, ello implica una reduccidn de la tasa de interés real
que, junto con la depreciacion del tipo de cambio real, incrementa la inversion y las
exportaciones netas. A medida que transcurre el tiempo, el producto regresa a su nivel
inicial.

Aun cuando los autores describen un caso donde las politicas monetarias son
eficientes internamente pero no tienen efectos relevantes sobre otros paises, no niegan

la posibilidad teérica y empirica de casos contrarios, para los cuales la coordinacién
seria relevante.

Areas de moneda comun.

Un ultimo aspecto relacionado con la coordinacién monetaria es el establecimiento
de “4reas de moneda comiin”. Segin McCallum (1996), una unién monetaria es un caso
limite del sistema de cambio fijo, que, en si mismo, es una forma extrema de
coordinacion entre paises. Una union monetaria mejora la eficiencia microeconémica,
facilitando el comercio internacional, a cambio de 1a flexibilidad monetaria de los tipos
flotantes. Una unién monetaria implica, como sefiala Dernburg (1989), el sometimiento
de los integrantes a una politica monetaria comin, lo que niega a los miembros
capacidad de respuesta a shocks de demanda agregada que los afecten de modo
diferente, causando a unos sobreempleo y a otros subempleo. Las uniones monetarias
podrian ser recomendables si la movilidad del trabajo y del capital es alta y el volumen
comercial entre los miembros potenciales es significativo.

11.2.- Politica fiscal.

La coordinacion de politicas fiscales ha sido estudiada enfatizando sobre la
coordinacion de niveles de gasto y sobre coordinacion de tasas de impuestos.

Para la coordinacién de los niveles de gasto es necesario que las politicas
expansivas puedan afectar el producto y que las variaciones en el producto de cada pais
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tengan efectos sobre el producto del otro. Suponiendo interdependencia, salarios reales
flexibles y desempleo, McCallum (1996) sugiere que un incremento unilateral del gasto
puede conducir a una apreciacion del tipo de cambio real. Esta apreciacion implica un
déficit en cuenta corriente, que puede reducir el bienestar del gobierno que expande el
gasto. Siambos sufren desempleo, tal apreciacion podria evitarse si ambos incrementan
sus niveles de gasto de comun acuerdo. Un problema para aceptar tal acuerdo es la
existencia de incentivos para violarlo, puesto que el bienestar de cada gobierno aumenta
si gasta menos mientras el otro gastalo acordado. Esta dificultad puede superarse si cada
gobierno se preocupa por su reputacion o por laexistencia de una sancion creible en caso
de violacion.

Dernburg (1989) comenta un caso en el cual 1a coordinacién de gasto es inutil.
Si los salarios reales son flexibles en un pais y rigidos (por indexacion total) en el otro,
las politicas expansivas podrian reducir el desempleo en el primero, pero no en el
segundo. En este caso, el incremento del gasto en el primero podria aumentar el

producto de ambos, pero el segundo no podria cooperar para reducir el déficit comercial
del primero.

Con respecto a la coordinacion de tasas de impuestos, haremos referencias a
cuatro tipos de imposicion: impuestos sobre la renta, impuestos indirectos sobre
mercancias, impuestos directos sobre el ingreso por capital e impuestos sobre el acervo
de capital.

Devereux y Mansoorian (1992) proponen la existencia de dos importantes
relaciones de intercambio. Por una parte, a mayor tasa de impuesto sobre la renta, menor
remuneracion a la inversion y, por tanto, menor tasa de crecimiento del producto. Por
otra, a mayor gasto del gobierno en un bien de consumo publico, menor gasto en la
generacion de bienesy servicios publicos para la producciény, por tanto, menor tasa de
crecimiento del producto. Ademas, puesto que suponen que cada pais se especializa en
1a produccion de un bien, pero que consume de todos, sugieren la existencia de efectos
de las politicas fiscales de cada pais sobre los demds. La mas sencilla de tales
externalidades es negativa: si un pais incrementa su tasa de impuesto reduce su tasa (y
su nivel) de produccidn, lo que reduce la tasa (y el nivel) de consumo de ambos paises,
y, por tanto, el bienestar de ambos. Otras externalidades, mas complejas, pueden
reforzar o contrarrestar este efecto negativo. Si los paises no coordinan sus politicas
fiscales, no tienen en cuenta las externalidades y, por tanto, pueden fijar tasas de
impuestos muy altas o muy bajas, que implicarian tasas de crecimiento del producto muy
bajas o muy altas en relacion a las que se fijarian coordinadamente. En principio, la
coordinacion permitiria obtener un bienestar mayor a los paises que 1a no coordinacion.
Sin embargo, por razones expuestas en el aparte No. 8, tales ventajas podrian no
presentarse.

Razin y Sadka (1994) estudian un problema diferente. Suponiendo paises
pequefios y mercados de bienes y de capital perfectamente integrados, es posible el
arbitraje en cada mercado. Ello estimula la competencia entre gobiernos al decidir
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impuestos (indirectos) a las mercancias y (directos) al ingreso por capital, restando
autonomia a las politicas fiscales.

La imposici6n sobre las mercancias (como el IVA) se puede realizar segiin uno
de dos principios polares: el principio destino y el principio fuente. Ambos gobiernos
deben elegir el mismo principio para satisfacer la restriccion derivada del arbitraje en
el mercado de bienes. Si eligen el principio destino, la produccion conjunta es eficiente,
pero la asignacion general del consumo es ineficiente, porque los precios a nivel de
productores se igualan internacionalmente y a nivel de los consumidores no. Ocurre lo
contrario si ambos paises eligen el principio fuente, es decir, 1a asignacién del consumo
seria eficiente y la de la produccion ineficiente.

Para el caso de la imposicion sobre el ingreso por capital, los principios polares
de imposicion son el principio residencia y principio fuente. Puesto que en equilibrio
los residentes de cada pais deben ser indiferentes entre invertir en un pais o en otro,
Razin y Sadka (1994) derivan una restriccién conjunta para ambos paises que se
satisface s6lo si ambos gobiernos eligen seguir el mismo principio de imposicién. Si
eligen el principio residencia, las tasas brutas de retorno al capital se igualan entre
paises, implicando eficiencia en la produccion. Puesto que, una vez deducido el efecto
de la tasa de impuesto, las tasas netas de retorno pueden diferir entre paises, la
asignacion del ahorro puede ser ineficiente. Ocurre lo contrario si ambos adoptan el
principio fuente, es decir, la asignacion del ahorro seria eficiente y la de 1a produccién
ineficiente.

Bacchetta y Paz (1995) sefialan que, si los gobiernos aplican el principio fuente,
la competencia de impuestos es feroz y las tasas de impuesto podrian tender a cero. Si
aplican principio residencia, los incentivos a la competencia se reducen, y las tasas se
acercan al optimo. Ademads, afirman, el principio residencia permite una imposicién
progresiva sobre el ingreso mundial de capital, favoreciendo la equidad interpersonal.
Sin embargo, para poder aplicarlo se requiere informacién sobre la inversién externa
de sus residentes. Cuando un gobierno comparte informacion afecta las decisiones
fiscales del otro gobierno: el aumento del grado de informacién reduce la evasién en
el otro pais, lo que permite al otro gobierno un incremento en sus tasas de impuesto. Ello
tiene efectos sobre el pais que comparte informacién. El grado de transmisién de
informacion es, pues, una variable estratégica de cada gobierno.

Un gobierno podria anular los efectos de la coordinacién de impuestos si no
comparte informacién. Sin embargo, decidir cudnto compartir exige considerar los
efectos opuestos que tal accién tiene sobre su bienestar. Por una parte, mayor informa-
cion aleja la inversion extranjera y reduce el ingreso disponible de los consumidores del
otro pais, que deben pagar mas impuestos y gastar menos en consumo de los bienes de
ambos paises. Por otra parte, el incremento en los pagos por impuestos en el otro pais
pueden atraer inversion extranjera a quien comparte informacion, si la elasticidad de
la inversion extranjera respecto del retorno después de impuesto es lo suficientemente
alta. Si este efecto domina alos anteriores, conviene compartir informacion, aun cuando
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puede ser Optimo no compartir foda la informacion. Los paises mas dispuestos a
compartir son los de mayor base impositiva interna y los exportadores netos de capital,
para los cuales el efecto positivo puede ser mayor que el negativo.

Por 1iltimo, es conveniente anotar un posible resultado perverso de la coordina-
cion de politicas sobre impuestos al acervo capital. Razin y Sadka (1994) sefialan que
el temor a la fuga de capitales puede contener a los gobiernos de fijar impuestos “muy
pesados” sobre el acervo de capital (ahorros pasados acumulados). Los gobiernos
coordinados podrian, puesto que tal acervo es ineléstico, pecharle con impuestos “muy
pesados”, que conduzcan a un resultado inferior al de la competencia entre autoridades
soberanas.

11.3.- Politica comercial,

Segin Richardson (1987), en una economia abierta las politicas comercial,
monetaria y fiscal pueden considerarse similares en el sentido de ser politicas de
frontera. La politica de comercio internacional es una politica de frontera que
discrimina entre transacciones sobre bienes y servicios entre extranjeros y residentes.
No es tan diferente de las politicas monetaria y fiscal como pudiera parecer. La politica
monetaria demarca regiones con diferentes monedas y régimenes, y la fiscal, a través
de impuestos discriminatorios y gasto en bienes domésticos puede afectar la relacién
interna de precios entre bienes internos y externos y la direccién de los flujos de
capitales.

El alcance sectorial de la coordinaciéon de la politica comercial enfrenta
problemas especificos, relacionados con el posible conflicto de objetivos internos y
externos del gobierno. El surgimiento de empresas multinacionales (en operaciones y
propiedad), caracterizadas por su movilidad y por su coordinacién entre paises puede
causar a los gobiernos problemas para definir su “propio” interés nacional: el objetivo
de hacer “competitiva” 1a economia nacional conduce a politicas que son rechazadas por
los trabajadores y duefios de los recursos naturales, quienes, por ser propietarios de
factores de produccién inméviles, se coordinan internamente y no internacionalmente.
Ello se manifiesta en la mayor hostilidad visible en las discusiones para coordinar
sectores agricolas y manufactureros intensivos en trabajo que para coordinar otros
sectores. La virtud de la coordinacién (colusion, para algunos) depende, en muchas
ocasiones, de los intereses de quienes discuten: las mismas estructuras formales pueden
ser consideradas como “buenas” o “malas” segun el caso.

Uno de los aspectos centrales de la coordinacion de politicas comerciales se
relaciona con la eliminacién de barreras arancelarias. Utilizando un modelo con dos
paises iguales, en el cual sus gobiernos deciden primero (y simultineamente) el nivel
de sus aranceles y luego sus empresas deciden cudnto producir para consumo interno
y para exportacion, Gibbons (1992) demuestra que la solucién que conduce a aranceles
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positivos implica un bienestar social menor que aquella para la cual no hay aranceles,
puesto que el excedente de los consumidores es menor. Sin embargo, si un gobierno fija
en cero su arancel, el otro tiene incentivos para fijar un arancel positivo, obteniendo un
mejor resultado de no coordinar. Ello conduce a que ambos opten por fijar aranceles
positivos, alcanzando una solucidn estable pero ineficiente. Cuando este tipo de
problemas se presenta repetidamente, y estd en juego la reputacién de los gobiernos, o
si existen mecanismos para monitorear y castigar la violacion a los acuerdos, es posible
negociar la supresion de barreras arancelarias y lograr el mejor resultado social a través
de la coordinacién.

Un pacto de coordinacion con ¢l fin de reducir los aranceles es el GATT,
actualmente sustituido por la OMC. El GATT, como indica Richardson (1987),
establecia comunicacidn y convenciones que facilitarian la coordinacion. A diferencia
del FMI, no era una institucién representativa e independiente que pudiera monitorear
las politicas y recompensar o castigar las acciones de los paises respecto de la
cooperacion. Para poder evadir los efectos de las reducciones arancelarias del GATTy
continuar protegiendo contra importaciones y promoviendo exportaciones, algunos
paises han llevado a cabo formas de intervencion administrada (o comercio manejado),
que permiten el uso de instrumentos no impositivos para facilitar 1a flexibilidad y
discrecionalidad en la toma de decisiones proteccionistas. Entre estos instrumentos se
cuentan las restricciones voluntarias a las exportaciones (RVE), expansiones volunta-
rias de las importaciones (EVI), licencias de tecnologia, barreras internas a la
distribucion de importaciones, subsidios implicitos a exportaciones y requerimientos de
desempefio, entre otros. Estas medidas hacen mas dificil 1a identificacion y seguimiento
de las politicas, y la cuantificacion de sus efectos, lo que aumenta las sospechas de
discriminacion y hace mas importante 1a disponibilidad de informacion.

Algunos de dichos instrumentos son acuerdos bilaterales que, aun cuando sean
contrarios al libre comercio, son una forma de coordinacion de politicas comerciales.
Sus efectos pueden, sin embargo, ser opuestos a los anunciados por sus defensores.
Consideraremos a continuacioén las RVE y las EVI.

Las RVE son un tipo de acuerdo selectivo, que se aplica sélo sobre grandes
oferentes de mercancias que puedan causar “perturbaciones de mercado”. Comenzaron
ausarse a partir de los 60, en sustitucion de la restricciones cuantitativas no selectivas
a las importaciones (cuotas legisladas) que se aplicaban desde los afios 30. No son tan
hostiles como la proteccion unilateral contra importaciones, puesto que involucran una
compensacion ala parte “ofendida” para mantener la coordinacion (“rentas por cuotas”
implicitas). Segiin Young (1996), como las RVE se aplican s6lo sobre los grandes
oferentes, aumentan las ventas de los pequefios oferentes y nuevos entrantes. Ello
propicia acuerdos entre los paises sujetos y no sujetos a las RVE, como contratos de
licencias de tecnologias, que no ocurririan bajo libre comercio, pero que, una vez
decididas las RVE permiten a los restringidos evadir la restriccion cobrando pagos por
licencia de tecnologia a un entrante, '
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Las diferencias tecnologicas son barreras a la entrada en muchos mercados,
circundados por entrantes potenciales. Si hay transferencias de tecnologia, los efectos
de las RVE pueden frustrar el intento de proteccion: el beneficio y el producto de la
empresa protegida pueden caer bajo los niveles de libre comercio si el producto total
aumenta lo suficiente.

Por otra parte, como sefiala Richardson (1987), si las participaciones de mercado
que se consideran “justas” son las histéricas, y se sabe que en un mundo de RVE el
gobierno asigna los “derechos” de importacion segiin ellas, las empresas compiten entre
si para asegurarse el acceso a las importaciones, lo que implica su incremento
extraordinario en anticipacion a la politica. Los oligopolios internos y externos pueden
beneficiarse de cuotas voluntarias a exportaciones o importaciones, porque tales cuotas
ayudan a la colusion implicita a costa de los consumidores.

Las EVI son otro tipo de acuerdo de comercio administrado, cuyo propdsito es
fijar un nivel objetivo o una participacion de mercado minima objetivo para las ventas
de importaciones en un mercado interno. En lugar de las EVI, que implican sanciones
financieras si no se cumple el objetivo de participacion de importaciones, puede lograrse
tal objetivo con recompensas financieras, como subsidios aimportaciones. Algunos, sin
embargo, consideran las EVI el iinico recurso de las empresas extranjeras a las que se
niega (presumiblemente) el acceso al mercado de un pais en particular (por barreras
comerciales no oficiales, politicas o estructurales que sobreviven al GATT). Bajo
presién de un gobierno o industria extranjera, un pais podria aceptar un EVL

En 1a discusion sobre las caracteristicas de las EVI y las RVE resefiada por
Greany (1996), se distinguen dos posiciones definidas: por un lado, se afirma que ambos
acuerdos restringen 1a competencia y que es preferible definir reglas comerciales que
firmar acuerdos de comercio manejado. Por otro lado, se afirma que las EVI son
preferibles a las RVE, porque las EVI se disefian para aumentar el comercio y la
competencia en economias donde los oferentes extranjeros tienen acceso limitadoy la
competencia es manejada o inexistente, mientras quelasRVE restringen el intercambio
y 1a competencia. Greaney (1996) demuestra que las EVI ni aumentan la competencia
ni reducen los precios, ni siquiera si un mercado esta protegido por barreras tipo tarifa.
Tienen el efecto opuesto al subsidio equivalente a la importacion, que si reduce los
precios.

El gobierno puede obligar directamente (legalmente) el cumplimiento de las
RVE, pero solo indirectamente el de las EVI, con castigos financieros sobre la empresa
doméstica si su participacion de mercado de equilibrio viola el acuerdo, lo que coloca
la carga del acuerdo s6lo sobre €l pais. La empresa extranjera podria violar estratégi-
camente las EVI para debilitar a 1a empresa doméstica.

Greany (1996) concluye que cualquier EVI aumenta los precios de equilibrio de
ambas empresas, puesto que la empresa doméstica incrementa su precio para desplazar
la demanda de su producto a la del extranjero. Con respecto a los beneficios, Greany
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(1996) afirma que el de la empresa extranjera es mayor con EVI, mientras que ¢l de la
empresa doméstica es mayor con EVI si las EVI s6lo garantizan pequefias ganancias en
la participacion de mercado al extranjero.

Por otra parte, sostiene que los efectos de subsidios a las importaciones y de las
EVI que resultan en la misma participacién de importaciones sobre los precios son
opuestos, porque el subsidio reduce los costos de 1a empresa extranjera, lo que le permite
reducir su precio proporcionalmente mas que el de la empresa doméstica y aumentar su
proporcién de importaciones. La caida de su precio reduce los beneficios de la empresa
doméstica.

Por ultimo, se afirma que las EVI en un mercado con una barrera tipo tarifa
incrementa los precios sobre el nivel de libre comercio. La empresa protegida prefiere
las EVI cerca del nivel de importaciones de libre comercio a eliminar una barrera
relativamente pequeiia de tipo tarifa.

11.4.- Movimiento de capitales

A pesar de la notable integracion de los mercados de capitales en afios recientes, la
consideracion de restricciones a los flujos de capital ha ganado creciente atencién. El
significado practico y tedrico de los controles de capital hace que sea necesario analizar
el impacto que ellos tienen en la transmisién internacional de las politicas
macroeconémicas (ver Guidotti y Vegh (1992)).

Bajo perfecta movilidad de capitales, cambios permanentes y no anticipados en
las politicas fiscal y monetaria internas no tienen efectos reales en la economia de los
paises y el ajuste es instantineo. Este ajuste instantineo implica que bajo perfecta
movilidad de capitales no hay transmision externa de cambios permanentes en las
politicas fiscal y monetaria. El ajuste inmediato de la economia de los paises se explica
en dos etapas. La primera etapa es el cambio en el nivel de precios. La segunda etapa
es la redistribucién instantinea de la oferta de dinero conjunta a través de los flujos de
capital. Esta segunda etapa, sin embargo, al estar relacionada con la cuenta de capital,
no se puede realizar instantineamente cuando hay presencia de controles de capital. La
redistribucion de la oferta conjunta de dinero se debe llevar a cabo a través de la cuenta
corriente. Los desequilibrios en 1a balanza de pagos implican diferentes trayectorias de
consumo en el set de paises. Tanto los consumidores internos como los externos son
inducidos a seleccionar diferentes trayectorias de consumo ya que enfrentan tasas de
interés reales diferentes. Si hubiese perfecta movilidad de capitales se enfrentarian a las
mismas tasas mundiales de interés reales.

Dado que la economia no se puede ajustar instantidneamente si hay controles al
movimiento de capitales, el equilibrio en el mercado de bienes implica que el consumo
doméstico y externo se moveran en forma conjunta negativamente. La variacion del
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consumo implica, a su vez, que la tasa de interés real estara también variando a través
del tiempo para inducir a los consumidores a elegir aquellos patrones de consumo que
sean consistentes con la disponibilidad conjunta de recursos.

En resumen, bajo control de capitales, las perturbaciones monetarias y fiscales
se transmiten al exterior y el ajuste ocurre sélo a través del tiempo. El ajuste dindmico
en la economia de los paises se caracteriza por un movimiento negativo conjunto de
variables internas y externas, tales como consumo, tasa de interés real, y tipo de cambio
real.
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Introduccion

Es lugar comin en los textos de Macroeconomia el asignar una importante
influencia positiva del gasto piblico sobre la demanda agregada, y por ende sobre la
produccidn y el empleo. Sin embargo, resulta erroneo inferir de tal propuesta que dicha
influencia es lineal, ya que ello requeriria que los agentes econdmicos incluyesen en sus
funciones de utilidad a los bienes y servicios producidos por el sector publico como
complementarios a los producidos por el sector privado?. Desde los aiios en que la
Teoria General de los Precios, el Interés, y el Dinero (J. M. Keynes 1936) hizo su
aparicion hasta la fecha, mucho ha sido el debate sobre el tipo de influencia que el gasto
publico tiene sobre el productoy el empleo. Hoy en dia, el acuerdo es bastante amplio
en cuanto a que tal relacion es no-lineal, implicando con ello un nivel de gasto piblico
optimo mas alld del cual se ejerce una influencia negativa sobre el producto (Grossman
1988). Para el caso venezolano, es poco 1o que se conoce acerca del verdadero efecto
que el gasto publico -definido como las erogaciones del sector piiblico por concepto de
consumo, inversion, y transferencias al sector privado- ha tenido sobre las variables
reales®. De alli que este estudio se ha enfocado hacia el anélisis del efecto del gasto
publico, como proporcién del Producto Territorial Bruto (PTB) Total, sobre el producto
medio laboral® en Venezuela para el periodo 1968-1994, variable esta ultima de
definitiva relevancia no solamente como determinante de la evolucion de los salarios
reales, sino también para el disefio de una politica de gasto piblico que no desestimule
la tasa de crecimiento de la economia nacional.

El gasto publico relativo en Venezuela ha presentado un comportamiento
ciertamente variable durante el periodo de andlisis, pasando de un 21 % en 1968 a 28
% en 1982y 16 % en 1994. En términos comparativos, estos niveles de gasto publico
como proporcion del PTB son relativamente bajos si lo comparamos con varios paises
del mundo industrializado. La Tabla 1 muestra la relacion del gasto publico relativo
para 6 paises desarrollados y para Venezuela durante las Gltimas dos décadas.

2 El fenomeno del “crowding out” o disminucién del sector productivo privado como resultado del aumento
en la escala del sector publico, resulta precisamente del cardcter substitutivo que, para los agentes
economicos, tienen los bienes publicos con respecto a los privados.

? Se considera Sector Pablico el conjunto de instituciones representadas por los gobiernos Central, Estatal y
Municipal, y las Empresas Publicas.

*Elproducto medio laboral (average labor productivity) esigual al cociente entre el producto (Y) y la cantidad
de trabajadores que lo generaron (L). La medicién del producto medio laboral se realiza, en el corto plazo,
asumiendo que se mantienen constantes los niveles del resto de los insumos empleados en el proceso
productivo; mientras que en el largo plazo incluye la variacién de todos los factores. Este ultimo caso, el del
producto mediolaboral de largo plazo, es el que se analiza en este estudio. Ver seccién 2 en elModelo Teorico
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Tabla 1: Gasto Publico Total como Porcentaje del P.I.B.

Pais/Afio 1.970-1.977 1.978-1.985 1.986-1.991 1.970-1.991

Francia 34,57% 41,74% 43,13% 40,01%
Italia 21,13% 35,13% 39,28% 3L17%
Alemania 26,41% 30,55% 30,47% 29,02%
Canada 19,67% 22,67% 23,33% 21,76%-
Reino Unido 34,68% 39,04% 36,83% 36,85%
Estados Unidos 20,06% 22,77% 23,58% 22,01%
Venezuela 21,63% 24,53% 23,70% 23,25%

Fuente: F.M.1, Estadisticas Financieras Internacionales (1.995).

El efecto que el tamafio del sector piblico ha tenido sobre el crecimiento
econémico en los paises de 1a OECD ha sido resefiado en multiples investigaciones
(Ram (1986), Barro (1981), entre otros). El efecto que en particular dicho gasto publico
ha tenido sobre el producto medio laboral ha sido estudiado por Bradley and Peden
(1989) para el caso de los Estados Unidos, concluyéndose que el crecimiento del gasto
relativo del Gobierno Norteamericano posee un peso importante en la explicacién de la
contraccidn en la tasa de crecimiento del producto medio laboral en dicho pais. Por el
contrario, otros autores como Darby (1984), mas bien consideran que tal disminucion
en la productividad laboral no es real y que obedece simplemente a errores de medicion.

Este estudio parte del modelo de producciény crecimiento propuesto por Bradley
and Peden (1989), pero introduce cambios relevantes en cuanto a la forma como se
relaciona el gasto piiblico con el producto medio laboral, en el cdlculo del componente
tendencial de las series, y agrega un estudio de los componentes del gasto piiblico. Con
respecto a la critica expuesta por Darby en cuanto al cilculo de la fuerza laboral, en
nuestra investigacion se le presta atencion a la metodologia presentada por este autor
quien propone ponderar la fuerza laboral por factores como la edad, nivel de educacion,
sexo, nacionalidad, etc., factores éstos de comprobada influencia sobre 1a efectividad
de la fuerza laboral. En particular, nuestro estudio presenta una adaptacion a las cifras
disponibles en Venezuela, delas consideraciones de Darby sobre el calculo dela variable
que denominaremos empleo “efectivo” (ver seccién 2.5), y del cual se obtiene el
producto medio laboral para los trabajadores empleados en Venezuela durante el
periodo 1968-1994 y que se muestra en el grafico 1.



36 ' Temas de coyuntura/36

Grifico 1 Producto Laboral Promedio
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Del grafico 1 se concluye que después del maximo alcanzado en el afio 1976, 1a
tendencia en el producto medio laboral ha sido decreciente. Notese los quiebres
momentdneos de tendencia con la crisis de la deuda 1982-83, y la aplicacién del
programa de ajuste del Gobierno de Pérez en 1989.

Pareceria relativamente sencillo justificar la presuncién de que el gasto piblico
afecta positivamente el nivel econémico agregado, toda vez que el sector piiblico actiia
como el agente econdmico de mayor presencia en la economia, por lo que sus cambios
en los niveles de consumo e inversién se convierten de manera instantinea en
alteraciones de la demanda agregada’®. Tal conclusién, sin embargo, puede resultar
totalmente erronea si el analisis no es realizado tomando en cuenta los efectos negativos
que la presencia piblica también ejerce ‘sobre el resto de la economia.

Podemos descomponer la influencia del gasto publico sobre el producto en dos
efectos: un efecto positivo que se deriva de la generacion de externalidades positivas del
gasto publico sobre el aparato productivo (como por la mejora de la administracién de
Justicia, obras de infraestructura, educacidn, salud, etc.); y un efecto negativo resultado
de medidas proteccionistas que alejan el precio de equilibrio del costo marginal (politica
de subsidios, aumentos salariales compulsivos, etc.), o el desplazamiento del sector

’Para el caso venezolano, un test deprecedencia de Granger rechazé la hipétesis nula de que el gasto publico
relativo no antecede al PTB al 1% de confianza con F(1,23)=21,36, resultado éste que se explica por ser el
presupuesto publico en Venezuela el que primero recibe el impacto de los cambios en los ingresos petroleros,
el cual luego es transmitido al resto de la economia por la via de los cambios en el gasto publico.
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privado por el crecimiento del piblico (efecto crowding-ouf). Dependiendo del neto de
estos dos efectos, se tendra una influencia positiva o negativa del gasto del sector piblico
sobre el producto real y, en definitiva, sobre la productividad de los factores.

El hecho que nopodamos, por ende, determinar a priori el signo de tal influencia,
justifica el interés de este estudio. Mas aun, el que el efecto neto sea positivo durante
un periodo no implica que no pueda revertirse a partir de cierto momento en que ya el
tamario del gasto publico empiece a afectar la competitividad del mercado.

Las conclusiones que arroja este estudio son de indudable relevancia para los
responsables del disefio y ejecucion de la politica de gasto piblico en Venezuela, ya que
los resultados muestran que el gasto publico relativo ejerce una influencia contractiva
sobre el nivel del producto medio laboral del venezolano para el periodo 1968-1994. En
la seccién 2 se presenta el modelo tedrico que sirve como base para la investigacion
empirica, mientras que en la seccion 3 se presentan los resultados de la estimacion para
el caso venezolano. Para conocer con mayor detalle que explica la relacion empirica
encontrada entre el gasto publico relativo y el producto medio laboral en Venezuela, la
seccién 4 analiza el efecto parcial que el consumo publico (adquisicion de bienes y
servicios producidos tanto por el sector privado como por el mismo sector publico) y la
inversion publica (construccion de planta fisica como infraestructura, telecomunicacio-
nes, etc.), los dos principales componentes que representan mas del 96 % del gasto
publico, tienen sobre el producto medio laboral. En estos casos se encontrd que el
consumo publico relativo también ejerce una influencia negativa sobre €l producto
medio laboral, mientras que la inversion piblica relativa ejerce por el contrario una
influencia expansiva. Enla seccion 5 se realiza la estimacién empirica para el consumo
e inversién del Gobierno Central Consolidado con el fin de determinar si existe alguna
diferencia, tal y como lo apuntaran Easterly and Rebelo (1993), con los resultados
obtenidos en la seccion 4 para el consumo e inversion del sector publico. La seccion 6
presenta las conclusiones del estudio.

2. Definicion del Modelo Teorico

El objetivo principal de este estudio es el de analizar el efecto que la escala del
gasto publico, asi como de sus componentes inversién y consumo publico, ha tenido
sobre el producto medio laboral en Venezuela para el periodo 1968-1994. Para tal fin,
a continuacion se presenta una funcion de produccion del tipo neoclasico en el que el
producto queda determinado por la cantidad de capital y trabajo empleado en el proceso
productivo y por una variable tecnologica que se asume como exogena. El modelo serd
planteado en términos de largo plazo por lo que la tasa de crecimiento del producto
queda definida por 1a inversion en capital (AK). Finalmente, se asumiré una relacién
funcional entre el producto medio laboral y 1a escala del gasto publico que someteremos
a contrastacién empirica.



38 ' Temas de coyuntura/36

2.1 La Funcion de Produccion

La funcién de produccion a emplear sera del tipo Cobb-Douglas, en la que la
elasticidad de sustitucion entre los dos factores de produccién a considerar, Capital (K)
y Trabajo (L), es igual a uno (1)°. La ecuacién (1) define la funcion de produccion de
la siguiente forma:

Y=e" K7 LF¥
a
donde rrepresentaalatasa de crecimiento tecnoldgico, alavariable tiempo, K al factor

capital y L al factor trabajo. Reexpresando la ecuacion (1) en términos logaritmicos,
en donde y, kv / representan el logaritmo de Y, K y L respectivamente, tenemos:

y=tt+ak+ (-0l

)
Diferenciando la ecuacién (2) en funcion del tiempo, resulta en :
. L] l:
z,'—=1'+¢7:—I—<i+(1—o:)—i &)
Yl KI LI

donde el punto (-) sobre las variables refleja 1a primera diferencia de cada una de éstas.
Segun la teoria neoclasica del crecimiento, corroborada por estudios empiricos
como en De Long and Summers (1991), 1a senda de crecimiento del producto de
equilibrio en el largo plazo viene definida por las inversiones en capital:
K,
=t @

N

4

por lo que al sustituir la ecuacion (4) en (3), podemos reexpresar esta ultima de la
siguiente manera.

T . L
(I-a) L,

7
7

&)

¢ Se escoge la funcion tipo Cobb-Douglas ya que estudios empiricos indican que aproxima la realidad en
buena parte de las industrias en los Estados Unidos (Bernake and Abel (1992)), a pesar de que en Guevara
(1996) se demuestra que el sector de la construccion en dicho pais presenta una elasticidad de sustitucion
inferior a uno. Desafortunadamente, no existe un estudio sobre la economia venezolana que nos permitiese
contrastar la hipétesis nula de una funcion de produccion tipo Cobb-Douglas para Venezuela, por lo que la
asumiremos como acertada
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S' _T— L t l : . . .
1 expresamos a ff = + A, endonde j = — la asumimos en principio
como constante, tenemos: (1 ~ & L,

Y, L

? = ,3 y al resolver la ecuacion diferencial, obtenemos

t
Bt
Y = ge (6)

en donde el parametro @ representa lo que denominaremos como la base econémica’y
B la tasa de crecimiento econémico ambas descritas a continuacion’.

2.2 El Efecto del gasto publico en la actividad econdmica

Tal y como fue expresado en la introduccion, el gasto piblico, a través de sus dos
principales componentes como lo son la inversién y el consumo publico, puede ejercer
una influencia positiva o negativa sobre las variables reales dependiendo del efecto neto
que dicho gasto tenga sobre los determinantes del equilibrio econémico. Siguiendo a
Bradley and Peden (1989), dividiremos los efectos que el gasto publico relativo tiene
sobre la actividad econdmica real en dos categorias: a) aquellos que ejercen influencia

sobre 1a base econémica (¢); y b) los que ejercen influencia sobre la tasa de crecimiento
economico .

La base econdémica de un pais en un momento determinado podemos definirla
como aquella compuesta por todos los recursos naturales disponibles y potenciales
(reservas forestales, riquezas del subsuelo, rios, reservas pesqueras, areas cultivables,
etc.) con que cuenta dicha sociedad, ademds de su capital humano y fisico. Con fines
netamente expositivos, podemos expresar algebraicamente esta definicion de la si-
guiente manera:

@, = RN, + K Humano-Fisico,
)
en el que ¢ es la base econémica, RN los Recursos Naturales, y K el Capital humano

y fisico. Sibien es cierto que los recursos naturales pueden ser considerados como una
variable exdgena, la formacién y acumulacion del capital humano y fisico solo se

7 El asumir como constante la tasa de crecimiento de la fuerza laboral empleada es simplemente para facilitar
la explicacion. La solucion para el caso de una funcion diferencial de primer orden 'y término variable en
tiempo continuo viene dada por Y, = pe® #_ Mas adelante, este supuesto es relajado y se adapta la solucion
de ecuaciones diferenciales de primer ordeny término variable en tiempo discreto.
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justifica en 1a medida que pueda ser empleado en la transformacion de tales recursos
naturales en bienes y servicios para el consumo y la produccion. Esto equivale a decir
que ladisponibilidad y transformacion delos recursos naturales depende dela eficiencia
del capital que se le aplique, y es precisamente esa eficiencia con que el capital
transforma los recursos naturales la que asumiremos puede verse afectada por el grado
de participacion econémica del sector publico. Algebraicamente podemos reexpresar la
ecuacion (7) de 1a manera siguiente: '

9, = RN(Ke,(G/Y,..)) )

en el que la cantidad de recursos naturales RN se asume como funcién de Ke que
representa el capital (humano y fisico) efectivo que refleja no solamente la cantidad
existente del mismo sino la eficiencia con que es empleado, y el cual lo asumimos como
funcidén del gasto publico relativo entre otras variables®.

En particular, si el incremento relativo en la actividad econémica del sector
publico afecta negativamente la eficiencia con que el capital es empleado, el aumento
en el gasto pablico relativo erosionard la base econdmica -viceversa si el efecto es
positivo. Partiendo del hecho de que el sistema de precios es el mecanismo por
excelencia para lograr una 6ptima distribucion de los recursos escasos de 1a sociedad,
cualquier actividad del sector publico que afecte las condiciones de precios marginales
terminara afectando su base econémica. Por ello, un incremento del gasto publico
relativo por concepto de un nuevo subsidio o programa de empleo que desvirtiie la
informacion contenida en los precios 6 salarios, desviara los recursos de la sociedad
hacia actividades socialmente sub-6ptimas, erosionando asi la eficiencia con que los
recursos de una sociedad son empleados y por ende su base econdmica. Por otra parte,
un incremento del gasto piblico dirigido a la creacién y mantenimiento de, digamos,
obras de infraestructura (represas, sistemas de riego, vias de comunicacion, telecomu-
nicaciones, etc.) aumentara la eficiencia del uso del capital en su aplicacién a los
recursos naturales disponibles con un concomitante efecto positivo sobre la base
econémica. )

De lo anteriormente expuesto vemos que el gasto piblico relativo puede ejercer
influencias positivas o negativas sobre el capital efectivo (Ke), por lo que el efecto neto
sobre la base econdmica resulta, a priori, indeterminado:

p _&BN & ;O,donde@>0, _&e 2
AGlY) &Ke AGlY) < Ke AG/Y) <

)

limitando asi el cdlculo de su influencia neta a un ejercicio puramente econométrico®

8 El hecho que asumamos los recursos naturales como funcion del capital efectivo no debe interpretarse como
que el capital “crea” tales recursos naturales, sino que los hace disponibles y los transforma.
¢ El supuesto de que la cantidad de recursos naturales disponibles (RN) no es afectada directamente por el
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La tasa de crecimiento econémico (), por otra parte, viene determinada por los
cambios tecnoldgicos y por la inversion en mejoramiento del capital humano y fisico.
Tal propensién a invertir viene determinada, en iltima instancia, por 1a tasa de retorno
real esperada por los inversionistas, por lo que cualquier influencia que la actividad
economica del sector piblico pueda tener sobre dicha tasa de retorno, afectara los niveles
de inversidn y por ende la tasa de crecimiento econdémico. Algebraicamente, tenemos
que:

B=1(r(G/Y,..)) 10

enel que B representa la tasa de crecimiento econémico, I refleja la funcién de inversion
en nuevas tecnologias y en capital (humano y fisico), y 7 es 1a tasa de retorno real
promedio de la economia la cual 1a asumimos como funcién del gasto piblico relativo
entre otras variables'’.

En particular, si un determinado programa de gasto publico altera 1a estructura de
equilibrio de los costos y/o precios en los mercados, estara afectando 1a tasa de retorno
real del sector privado y por ende la tasa de crecimiento econémico. El ejemplo mas
debatido del efecto del gasto publico relativo sobre 1a tasa de retorno real es el fenémeno
conocido como crowding-out, en el que la demanda de recursos financieros por parte
del sector piiblico presiona al alza la tasa de interés activa al competir por fondos con
el sector privado, afectando de esta manera los costos financieros de éstos tiltimos y por
ende su tasa de retorno”. Como ejemplos de gasto publico relativo que permite
aumentar la tasa de retorno del sector privado y por ende la tasa de crecimiento de la
economia, por otra parte, tenemos los programas de crédito publico a tasas de interés
subsidiadas, programas de financiamiento para la adopciéon de nuevas técnicas,
mejoramiento del sistema judicial que permita el cumplimiento de las relaciones
contractuales, gasto en defensa, etc. Luego;

P =dc @ ;0 , donde 5{>0,L;0
AGIY) @ AGIT) < & BGIY) -

an

que, al igual que para el caso del efecto del gasto piblico relativo sobre la base
econodmica, el efecto neto sobre la tasa de crecimiento resulta indeterminado a priori.

gasto publico relativo se toma por simplicidad en la exposicion, ya que resulta obvio que una nueva reserva
Jorestal 0 mina de carbén solo puede ser explotada con el previo consentimiento del Gobierno.

! Ello no implica que la escala del gasto ptiblico afecta la tasa de crecimiento econémico tinicamente porla
via de su efecto sobre la tasa de retorno real. Debemos recordar que este es un ejemplo con fines meramente
didacticos y en la investigacién empirica nos limitaremos a la estimacion del efecto total del gasto publico
relativo sobre la tasa de crecimiento, sin analizar los canales de causacion.

! También se define como efecto crowding-out cuando el sector publico compite en la produccién de bienes
y servicios con el sector privado pudiendo ocurrir que, de ser mas ventajoso, el consumidor sustituya el bien
producido por éste iltimo por el pitblico (educacién, salud, medios de transporte, etc, )-
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Resumiendo, las ecuaciones (8) y (10) proponen una relacién funcional tedrica
. entre labase econdmicay los recursos naturales como funcién del capital, por una parte,
y entre la tasa de crecimiento econémico y 1a tasa de retorno real por la otra; y en €l que
ambas relaciones funcionales pueden ser afectadas por la escala del gasto publico en
cada periodo. Sin embargo, en esta investigacion no se pretende analizar el efecto
concreto que el gasto publico relativo pudiera tener sobre el capital efectivo 6 sobre la
tasa de retorno real, sino que se limitara simplemente a constatar si efectivamente existe
un efecto del gasto publico relativo sobre lo que la ecuacion (6) define como base
econdmica y tasa de crecimiento economico, independientemente de los canales de
causacion. Con el fin de captar tales efectos, propondremos que tanto 1a base como la
tasa de crecimiento econémico pueden ser expresadas en Gltima instancia como funcion
de la escala del gasto publico, medida como la relacion entre el gasto publico (G) y el
producto territorial bruto total (Y). Las ecuaciones (12) y (13) expresan esta proposi-
cion:

0, =[G /D), ]* 12)

B =x,+x1(G/Y), 13)

donde asumiremos como positivos a ¥, y ¢,, que incluyen a todas aquellas variables
distintas del gasto publico relativo que también afectan 1a base y 1a tasa de crecimiento
economico, pero no concluiremos sobre el signo tedricode y, y ¢, ya que ello dependerd
del efecto neto que la escala del gasto publico ejerza sobre esas variables'2. Igualmente,
al dividir el gasto piblico entre sus dos componentes principales, consumo e inversion,
los signos de %, y ¢, también dependeran del efecto neto de cada componente sobre la
base y tasa de crecimiento econémico. En la seccion 4 se examinara el efecto de cada
uno de estos dos componentes del gasto publico sobre la actividad econémica real en
Venezuela (de hecho se analizarj el efecto sobre el producto medio laboral en Venezuela
que, como veremos mas adelante, se deduce de la ecuacion 6).

Como se recordara, en la ecuacion (6) definimos como constantes tanto a 1a base
como a la tasa de crecimiento econdmico. Sin embargo, el asumir una relacion de
dependencia de estas variables con respecto al gasto publico relativo, implica que ya no
seran constantes en el tiempo, por lo que nuestro modelo debe ser ajustado para expresar
la base y la tasa de crecimiento en funcion del tiempo. Comenzando por modificar la
ecuacion (6) en términos de la base, obtenemos:

Y, =p,e" ay

2 La ecuacion (12) es presentada en forma multiplicativa para facilitar su expresion lineal en logaritmo.
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donde @, es el valor de la base en el periodo t. Si ademas permitimos que la tasa de
crecimiento econdémico también varie en funcion del tiempo, el nivel de producto para
cualquier periodo dependera no solamente de la tasa de crecimiento corriente sino
también de todas las tasas de crecimiento previas”. Al permitir que la tasa de
crecimiento sea también una funcién del tiempo, la ecuacién (14) es reexpresada asi:

s
7, = pet as)

Finalmente, tras sustituir en (15) las ecuaciones (12) y (13) para las expresiones
de la base y tasa de crecimiento en funcién del tiempo obtenemos:

II MH

B +le/Y))}
1

=[G/ 1)) e 16

2.3 Gasto Publico Relativo Permanente

Antes de proceder con la estimacion de 1a ecuacion (16), nos haremos eco de 1a
propuesta de Barro (1981) y Kotlikoff (1984) segtin la cual es el gasto publico relativo
permanente, y no el corriente, el que efectivamente afecta las variables reales. Pero el
gasto publico relativo permanente no es una variable observable, por lo que debe ser
inferida. Para tal fin, emplearemos la técnica propuesta por Cuddington and Winters
(1987) y que deriva de la de Beveridge and Nelson (1981). Segiun Cuddington and
Winters, la primera diferencia de una variable permanente, supongamos el gasto
publico relativo permanente (G/Y),, , vendra dado por:

(1-6,-6,-.-6,) .

GIY), —~(G/Y), =u+
(611, ~(G11) (1-v,-v,—.v,) 17)

donde 4 es la media de largo plazo de la primera diferencia de la serie (G/Y), y,
representa los coeficientes autoregresivos y 9, los de promedios méviles. Finalmente,
¢, refleja las innovaciones. Una vez que hemos obtenido 1a fase tendencial del gasto

2 Este es un resultado que se deriva de la solucion de las ecuaciones diferenciales de primer orden y término
variable para tiempo discreto. Intuitivamente, si tenemos solamente dos periodos, i =1,2, y asumimos por
conveniencia que la base es constante, tendremos que el producto en el periodo 1 serd: Y, = @eP!, mientras
que en periodo 2 serd: Y, =Y e = g P! eP? = g oP1*F),
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publico relativo, procedemos a sustituirlo en la ecuacion (16) para conocer ¢l efecto ya
no sobre el producto corriente sino sobre su fase tendencial Y '*:

i=1

[ ]A é (lo "'ll(G/Y)P;]]
=¢0 (G/Y)P, ¢
(18)

Finalmente, podemos proceder a relajar el supuesto de que 1a tasa de crecimiento
laboral es constante (por lo que su efecto quedaba incluido en el término ¥, en la ecuacién
(13) y permitir que €sta varie en funcion del tiempo. Recordando la ecuacion (6) en la
que B, la tasa de crecimiento econémico incluia a A, 1a tasa de crecimiento laboral,
procedemos a reexpresar la ecuacion (13) de la forma siguiente:

B =x0+1:(G/Y), + 1.4,
9

en el que x, representa al término constante, A refleja el efecto que €l gasto piblico
relativo ejerce sobre la tasa de crecimiento economico p y % refleja el efecto de 1a tasa
de crecimiento laboral A. Al sustituir (19), en funcién del tiempo, en (18) obtenemos:

t
‘Z [Zo +ZI(G/Y)P; +Zz’1i')
YP; =¢0[(G/Y)P1]he lzl (20)

la cual representa la ecuacion a estimar. A manera de resumen, tenemos que el producto
permanente presenta una dependencia tedrica con la escala del gasto publico permanen-
te a través de la base econdmica, primera expresion de la derecha de (20), y de la tasa
de crecimiento econémico representada en la expresion exponencial. Sobre esta tltima
expresion, nétese que al registrarse en forma acumulativa el efecto potencial de la escala
del gasto publico sobre el producto permanente, estaremos también contabilizando los
efectos que cambios en la escala del gasto pablico ocurridos en un pasado pudierantener
sobre la tasa de crecimiento corriente (efectos rezagados).

“De esta forma se estaria controlando por los efectos ciclicos que el gasto publico relativo pueda tener sobre
la produccion corriente. El PTB Total Permanente se obtuvo mediante el mismo procedimiento expresado en

7.



Efecto del gasto pitblico relativo sobre el producto medio laboral... 45

2.4 Linealizacion del Modelo

Tomando el logaritmo de 1a ecuacion a estimar (20), nos permite expresarla en
forma lineal:

Ve =Ing, + (G 1Y), +3 (20 +1(G/Y), + 1:4)
i=1
@n

en que solo nos resta resolver las expresiones dentro de la sumatoria para proceder con
la estimacion econométrica. El primer término Yy, es simplemente ¢, el siguiente
término sera tratado como sumatoria, mientras que el tercer término puede ser
modificado para simplificar su manejo e interpretaciéon. Este tercer término de la
sumatoria es igual a:

Zzi/li ZZZi(ALy, /Lp,») ’
i=1

i=1

por lo que si lo aproximamos en términos continuos obtendriamos":

Z2 j‘[(aLP: /a’)/LP; Pi =Z2(]nLP‘ —lano)
i=0

que al sustituirlo en la ecuacion (21), resulta:

22

Vp, =(ng, _12119,,)"' A ln(G/Y)P‘ + Zot'*'ZxZ(G/Y) + Zzl): (23)
P

i=1 %
en el que la primera expresion a la derecha de (23) representa el término constante.
Finalmente, de las ecuaciones (5) y (6) observamos que en la definicién de S el valor
del coeficiente que acompafia a A (1a tasa de crecimiento del empleo) esiguala 1, lo cual
resulta del uso de una funcion de produccién con retornos constantes a escala, por lo que
imponiendo la restriccién y, = 1 enla ecuacion (21) permite reexpresar (23) en términos
del producto medio laboral:

Yp: —IP, =(Ing, “lpo)+¢1 ln(G/Y)P' +Zot+ZZl(G/Y)
i=1 B

29
donde el lado izquierdo de la ecuacion (y, - /) mide el producto medio laboral

13 El nivel de empleo también es expresado en términos permanentes.
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permanente (PL,) y (In ¢, -/ ) es el término constante. La ecuacion (24) representa la
ecunacion a estimar en la seccion 3.

2.5 Nivel de Empleo Efectivo

Taly como se comenté en la introduccién de este estudio, Darby (1984) presentd
una metodologia para el cilculo de la fuerza laboral a partir de la cual, segin el autor,
se demostraba que la tan citada contraccion en la tasa de crecimiento de la productividad
laboral en los Estados Unidos de América, era simplemente el resultado de una “miopia
estadistica”. En dicha metodologia se pondera la fuerza laboral norteamericana por
factores de comprobada influencia sobre 1a efectividad delafuerzalaboral comolaedad,
sexo, procedencia migratoria, tiempo de residencia, y nivel de educacion.

En este estudio haremos una adaptacion de 1a metodologia de Darby, definida en
términos de la informacion disponible en Venezuela. En particular, ponderaremos por
los factores edad, sexo, y nivel educativo de la poblacion laboral activa definida dentro
de la categoria de empleados remunerados's. Comenzamos por considerar el ajuste por
la composicion edad-sexo de la poblacion laboral activa, la cual dividiremos entre
Jjovenes (J, entre 15y 24 afios) y adultfos (A, de 25 afios en adelante), y entre trabajadores
hombres (H) y mujeres (M). La metodologia propuesta por Darby consiste en suponer
distintos niveles de productividad laboral a2 consecuencia de las factores de ajuste antes
mencionados. De esa forma se considera que por motivos de capacitacion y experiencia,
un trabajador adulto serd mas productivo que uno joven, y un trabajador masculino mas
productivo que uno femenino'’. Normalizando por los trabajadores hombres adultos
(HA), derivamos el Nivel de Empleo Promedio (NEP):

NEP =EHA +a1EHJ +a2EMA +a3EMJ 25

en el que £ refleja “empleado”. La normalizacion de la ecuacion (25) en términos de
los trabajadores hombres-adultos (HA) implica que un empleado hombre-joven (HJ)
“equivale” a ¢, hombre-adulto (HA). Tales coeficientes de equivalencia (a’s) se definen
en funcion de la productividad laboral de cada clasificacion de trabajador en términos
de la productividad laboral del trabajador hombre-adulto, por lo que un trabajador

16 Encuesta de Ocupacion para el Primer Semestre. OCEI, varios afios.

7 Pudiera ocurrir que untrabajador joven estuviese mas capacitado que uno adulto si aquel esta aprendiendo
nuevas técnicas que éste desconoce o que no esta en capacidad de adquirir. Igualmente, el asumir que una
trabajadora es menos experimentada que un trabajador por el hecho de tener en promedio menos tiempo en
el mercado de trabajo implica asumir que la absorcién de los conocimientos es lineal, lo cual puede resultar
discutible. Por ende, estos supuestos asumen que la capacitacién y la experiencia son inicamente funcion
del tiempo.
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hombre-joven equivale en términos de productividad a ez, hombre-adulto. Prosiguiendo
con la metodologia de Darby, la variable proxi utilizada para medir la productividad
laboral fue el nivel promedio de salarios para cada sub-grupo de trabajadores, lo cual
implica asumir un mercado laboral perfectamente competitivo'®. Este es un supuesto
ciertamente discutible sobre todo para un pais como Venezuela donde la renta petrolera
permiti6 salarios muchas veces desasociados a la productividad laboral, pero tal
distorsién queda controlada al calcular los coeficientes de equivalencias (a’s) en
términos relativos'.

Unavezcalculado el Nivel de Empleo Promedio, se procede al ajuste de éste por nivel
educativo, obteniéndose el Nivel de Empleo Promedio Ajustado por Calidad (NEAC).
Partiendo del supuesto de Darby de que cada afio de escolaridad representauna ganancia
de 7% en la capacidad productiva laboral®, tenemos:

NEAC = (1.07)" NEP

(26)
donde el pardmetro m representa los afios promedio de escolaridad para los grupos de
trabajadores empleados®. La variable NEAC es la que se define como “trabajo” en la
ecuacion (24), previo haberse obtenido su nivel permanente (LP).

3. Estimacion Empirica

La ecuacion a estimar queda entonces expresada de la siguiente manera:

' 1
PL,, =7, +mW(G/Y), +mt+mYy (G/Y)

' i=1 R @7
donde, comparando con la ecuacién (24), 7, es el término constante, 7, es el estimador
de ¢, 7, el de y,, y 7, de y,, Empleando la ecuacién (17) para el calculo de la fase
tendencial o permanente del producto medio laboral (PL) y del gasto publico relativo

(G/Y), 1os coeficientes 8 y y fueron estimados mediante modelos ARIMA identificados
como (1,1,0) y (2,1,0) respectivamente.

18 Se estimo un promedio de salarios por trabajador, por sexoy grupo de edad para el periodo 1968-1994.
Se debe advertir que el salario de los empleados femeninos pude sufrir de un sesgo a la baja por efectos de
discriminacion laboral.

19 Estamos asumiendo que el efecto de la renta petrolera sobre los salarios fue proporcional en todas las
escalas salariales.

2 Este resultado, obtenido para el caso de Estados Unidos de América, no es necesariamente aplicable para
Venezuela. Por ello y con el fin de medir la robusticidad de los resultados, se incluyeron otros dos valores
paramedir la ganancia en capacidad laboral por cada aio de escolaridad, 5 %y 9 %, infiriendo con ello que
para el caso venezolano tal ganancia puede ser superior o inferior a la norteamericana.

21 El Apéndice 1 muestra las series Ew Eyr s Eyas Eyg s NEPY NEAC.
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Del estudio de Ram (1986) se concluyo que la manera correcta de medir el efecto
que la escala del gasto publico ejerce sobre variables reales es en primeras diferencias
yno enniveles. Adoptando dicha conclusion a nuestro estudio, tenemos que la ecuacion
en definitiva a estimar es:

APL,, =7, + 1,AIn(G/Y), + (G /Y),
e2)

Al comparar la ecuacion (28) con (27) vemos que, al diferenciar las variables,
elintercepto desaparece, por lo que el intercepto que se convierte en la constante de la
estimacion es el de la variable de tendencia temporal m,. Por otra parte, el tercer término
de (27)y que se expresaba en forma de gasto publico relativo acumulado, en (28) aparece
ahoraen términos de nivel corriente. La ecuacion (28) por tanto estimar4, por el método
de minimos cuadrados ordinarios (MCO), la tasa de variacion (ya que viene expresado
en logaritmo) del producto laboral promedio permanente como funcion de un término
constante que refleja tendencia temporal, de la tasa de variacion del gasto publico
relativo permanente, y del nivel del gasto publico relativo permanente. La Tabla 2, que
a continuacion se presenta, muestra en la segunda columna la estimacion de (28) para
una ganancia en producto medio laboral por afio de escolaridad de 7 %, mientras que
1a tercera y cuarta columna lo muestran para 5 %y 9 % respectivamente.

Tabla 2. Coeficientes Estimados para el Gasto Piblico Relativo. 1968-1994

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 9%

t -0.0091 -0.003 0.003
(-5.29) (-1.80) (-1.60)

DiIn(G/Y), 0.076 0.073 0.053
(1.22) (1.17) (0.85)

G/Y), -0.101 0.104 -0.071
(-6.06) (-6.31) (-4.43)

R? 0.59 0.14 0.13

D-Ww 1.91 2.00 2.04

Estadisticos T-Student en paréntesis.

Los resultados presentados en la segunda columna de la Tabla 2 indican que
tanto la tendencia temporal como el nivel del gasto publico relativo ejercen una
influencia negativa y estadisticamente significativa al 1 % sobre la tasa de variacion del
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producto medio laboral en Venezuela para el periodo bajo estudio, mientras que la tasa
de cambio del gasto publico relativo ejerce una influencia positiva pero no
significativamente diferente de cero. En términos de la ecuacion (27), tales resultados
implican quela escala del gasto publico ejerce unainfluencia negativay estadisticamente
significativa sobre el producto medio laboral a través de la tasa de crecimiento
econdmico lo cual, segin el modelo tedrico presentado en la seccidn 2.2, puede ser el
resultado de un efecto “crowding-out”. De hecho, 1a presencia potencial de este efecto
crowding-out quedé evidenciada en Guevara et al.(1996) en el que fue rechazada la
hipétesis nula de Equivalencia Ricardiana entre el ahorro piblico y el privado en
Venezuela (pg. 21-23).

Elhecho, por otra parte, de que la tasa de variacion de la escala del gasto piblico
no haya resultado estadisticamente significativa implica, en términos de la ecuacién
(27), que el gasto piiblico relativo no ejerce influencia alguna sobre la base econdémica,
segun lo expuesto en el modelo tedrico de la seccién 2.2. Finalmente, el que el
coeficiente de la tendencia temporal resulte negativo refleja una evolucién contractiva
exogena en el producto medio laboral en Venezuela para el periodo 1968-1994.

Con el fin de contrastar la robusticidad de nuestros resultados, las columnas 3
y 4 de la Tabla 2 presentan los resultados de los coeficientes de la regresion para la
ecuacion (28), pero esta vez para una ganancia en producto medio laboral por afio de
escolaridad de 5 %y 9 % respectivamente. Como puede observarse, los signos de los
coeficientes permanecen invariables, al igual que el grado de significacion estadistica
de Aln (G/Y) y (G/Y). Los dos cambios que se registran son que el coeficiente de la
tendencia temporal resulta atin estadisticamente significativo pero al 5 %, y que la
capacidad explicativa de la estimacion (R?) disminuye sensiblemente con respecto a los
resultados presentados en la segunda columna. Este ultimo hecho podria estar
indicandonos que el modelo que mas se ajusta al caso venezolano es el que asume un
7 % de ganancia en producto medio laboral por afio de escolaridad, pero ello requeriria
de un anélisis mas detallado que escapa del objetivo de este estudio. Por lo demds, los
resultados delas columnas 3y 4 constatan la robusticidad delos mostrados enla segunda
columna®,

Una mayor compresion de estos resultados podria surgir de realizar el mismo
analisis pero para los dos principales componentes del gasto publico, como lo son el
consumo y la inversioén piblica, estudio éste que se aborda a continuacién.

4. Estimacion Empirica para la Inversion y Consumo Piblico

Anteriormente se comentd que la inversién y consumo publico conforman
aproximadamente 96% del gasto piiblico en Venezuela. Sibien ambas son erogaciones

2 Un test de Chow permitio constatar que no se registran cambios estructurales para la relacién
presentada en la ecuacion (28) durante el periodo de andlisis.
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ejecutadas por el mismo ente, sus efectos pueden resultar opuestos toda vez que sus
objetivos son distintos. En el caso de la inversion piblica, la erogacién esta destinada
ala construccioén de infraestructura (vias de comunicacion, centros de salud, centros de
educacion, industrias estratégicas, etc.) cuyo objetivo no es otro que el de mejorar la
eficiencia con que operan los factores de produccion. Por ello, cabe esperarse que su
efecto sobre 1a base y tasa de crecimiento econémico sea positivo, guardando asi una
relacion directa con el producto medio laboral.

El consumo publico, por otra parte, engloba todos los gastos de funcionamiento
del aparato piiblico como lo son el personal empleado por las distintas instituciones
publicas, y la adquisicion de bienes y servicios tanto del sector privado como del propio
sector publico®. En la medida en que dicho consumo piblico dificulte el normal
desenvolvimiento del aparato productivo, como por ejemplo un nivel de burocracia tal
que demore la toma de decisiones, es de esperarse un efecto inverso sobre la base y tasa
de crecimiento econémico, y por ende sobre la productividad de los factores. A pesar
de que también haremos uso del modelo tedrico presentado en la seccion 2.5 para
interpretar los resultados de las influencias que tanto la escala de inversion como de
consumo publico (permanente) ejercen sobre el producto medio laboral en Venezuela,
esta serd una interpretacion tentativa que quedaré sujeta a futuras contrastaciones
empiricas en las que se cuente con informacién més detallada sobre el particular.

Para realizar el andlisis del efecto de la inversion y el consumo publico sobre el
producto medio laboral en Venezuela se procedio a sustituir en la ecuacion (28), como
variables explicativas, la inversion piblica relativa permanente (I/Y), para el caso del
analisis de la inversion publica, y el consumo publico relativo permanente(C/Y) para
el estudio del consumo publico. La ecuaciones (29) y (30) representan las ecuaciones
aestimar para los casos de la inversion y consumo publico permanente respectivamente:

APL,, =v, +vAln(I/Y), +v,(I/Y),
t t (29)

APL,, =g, +g1Aln(C/Y)B +g3(C/Y)P’

30

Los resultados son mostrados en las Tablas 3 (ecuacion 29) y 4 (ecuacion 30)
incluyendo, al igual que para el anlisis del gasto publico relativo, los resultados de
asumir distintos porcentajes de ganancia en capacidad productiva por afio de escolari-
dad (columnas 3 y 4).

2 Actualmente esta en revision la metodologia por la cual se define un gasto publico como inversion o
consumo piiblico ya que la remuneracion al personal docente o medico, por ejemplo, puede dejar de ser
considerado como consumo e interpretarse como inversion. Este hecho resulta de que tan inversion es la
construccion de un hospital o escuela como las erogaciones requeridas para mantenerlo operativo. Este
punto seré ampliado mas adelante.
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Tabla 3. Coeficientes Estimados para la Inversién Piblica Relativa. 1968-1994

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 9%
t -0.0091 -0.0031 0.0027
(-5.51) (-1.88) (-1.69)
Din(1/y), 0.0776 0.0742 0.0623
(2.103) (2.02) (1.73)
@y, -0.067 -0.069 -0.047
(-6.31) (6.53) (-4.62)
R 0.62 : 0.19 0.18
D-W 1.85 2.02 2.01

Estadisticos T-Student en paréntesis. El modelo ARIMA para el cdlculo de la inversion
publica permanente fue identificado como (2,1,0).

Los resultados expuestos en las columnas 2, 3 y 4 indican que tanto la tasa de
variacién de la inversion publica relativa como el nivel de ésta, ejercen una influencia
estadisticamente significativa (al menos al 5 %) sobre el producto medio laboral
permanente en Venezuela durante el periodo de estudio. En términos de la ecuacién
(29), los resultados de 1a Tabla 3 implican que el nivel de inversion publica relativa
ejerce una influencia positiva y estadisticamente significativa sobre el producto medio
laboral pero, contrario al signo esperado del coeficiente, una influencia negativa en su
tasa de crecimiento. De tales resultados y del modelo teorico expuesto en Ia seccion 2.2
podria inferirse que los gastos de inversién publica, como la construccién de vias de
penetracion u otras obras de infraestructura, ejercen una influencia positiva sobre el
producto medio laboral en Venezuela a través de un efecto expansivo sobre la base
econdmica, al permitir una aplicacién mds eficiente del capital humano y fisico a los
recursos naturales con que cuenta la sociedad®; pero negativa sobre la tasa de
crecimiento econdmico posiblemente por efectos “crowding-out” debido a los mecanis-
mos empleados para el financiamiento de dicha inversién piblica®.

El término constante, coeficiente de la tendencia temporal, sigue reflejando una
evolucion contractiva exégena en el producto mediolaboral en Venezuela, yla regresion
con mayor poder explicativo (R?) nuevamente es la que asume una ganancia de 7 % en
la capacidad productiva del trabajador venezolano por aiio de escolaridad. A continua-

 Easterly and Rebelo (1993) y Ram (1986), concluyen de sus investigaciones que la inversion piiblica en
infraestructura es la inica inversién gubernamental con efectos positivos sobre la tasa de crecimiento del
ingreso real per capita.

? Histéricamente los gobiernos en Venezuela han empleado la devaluacion, como impuesto confiscatorio,
para sufragar losdéficits del sector piblico (Riutorty Zambrano, 1997). Tal impuesto, asi como loinesperado
de su imposicién, tiene un efecto definitivamente negativo sobre las tasas de retorno del sector privado.
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cién, la Tabla 4 presenta los resultados de 1a estimacion econométrica de la ecuacién
(30).

Tabla 4. Coeficientes Estimados para el Consumo Piblico Relativo. 1968-1994

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 5%

t -0.0089 -0.0029 -0.0026
(-5.41) (-1.76) (-1.58)

DIn(C/Y) 0.0105 0.006 -0.0093
(©.17) (0.09) ¢0.15)

C/Y) -0.067 -0.068 -0.047
(-6.20) (-6.37) (-4.47)

R 0.60 0.16 0.14

D-w 1.82 1.88 1.89

Estadisticos T-Student en paréntesis. El modelo ARIMA para el calculo del
consumo piublico permanente fue identificado como (1,1,0).

Los resultados de la Tabla 4 indican que, segun lo esperado, el nivel de consumo
piblico relativo permanente ha tenido un efecto negativo y estadisticamente significa-
tivo al 1 % sobre la tasa de variacion del producto medio laboral en Venezuela para el
periodo de analisis, mientras que la tasa de crecimiento de dicho consumo ha ejercido
una influencia estadisticamente no diferente de cero. Expresando tales resultados en
términos de la ecuacién (30) y segin lo expuesto en el modelo tedrico descrito en la
seccion 2.2, la escala de consumo piblico ha ejercido una influencia negativa sobre el
producto medio laboral en Venezuela a través de un efecto contractivo sobre la tasa de
crecimiento economico; aunque sin registrarse un efecto estadisticamente significativo
sobre la base economica. El que la tasa de crecimiento del consumo publico relativo
ejerza una influencia negativa sobre el producto medio laboral puede ser el resultado,
entre otras razones, de la ineficiencia laboral que usnalmente genera la burocracia
publica. Sin embargo y como ya se menciono anteriormente, esta es una conclusion
sujeta a una contrastacion empirica que escapa del objetivo de este estudio.

Nuevamente el coeficiente de tendencia temporal resultd negativo y
estadisticamente significativo, por 1o menos al 5 %, y 1a regresion con mayor capacidad
explicativa fue la que asume una ganancia de 7 % en capacidad productiva por afio de
escolaridad.
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A manera de resumen, tenemos que la tasa de variacion tanto del gasto piblico
relativo permanente como de sus dos principales componentes, la inversion y el
consumo publico relativo permanente, ejercen una influencia contractiva y
estadisticamente significativa sobre el producto medio laboral en Venezuela para el
periodo de estudio; mientras que la escala de la inversion publica permanente ejerce una
influencia positivay estadisticamente significativa. Vale decir, solamente la escala de
inversion publica ha ejercido una influencia positiva sobre el nivel de producto medio
laboral en Venezuela, mientras que su tasa de variacion ha tendido mas bien a su
erosion?.

En la nota de pie nimero 22, se hizo mencion al debate que ha existido sobre la
metodologia que debe aplicarse para definir que se entiende como inversion publica y
como consumo publico. Sobre este debate no ha habido consenso hasta el momento y
a nivel académico se sigue considerando a la inversién publica solamente como la
construccion y adquisicion de planta fisica y equipos, mientras que el mantenimiento
de tales inversiones asi como las remuneraciones de quienes en ella laboran son
consideradas como consumo publico. El debate radica en que ciertos autores consideran
que la erogacion ocasionada por el mantenimiento y operatividad de las inversiones
publicas son complementarias a los bienes fisicos como tales, por lo que tales
erogaciones también deberian ser consideradas como inversién y no como consumo
publico. Una solucidn potencial a este debate seria el de determinar un punto 6ptimo
o benchmark de erogacién a ser considerada como inversion publica, por lo que
cualquier erogacion por encima de dicho punto 6ptimo debe reflejarse como consuino
publico. El problema con esta propuesta es que habria que homogeneizar los diferentes
niveles deeficiencia en el gasto a nivel internacional, ya que un délar gastado enel sector
salud de Alemania posiblemente tendria una efectividad distinta (por no decir mayor)
a el mismo dolar gastado en el sector salud de Namibia. Por ello, decir que €l gasto en
remuneraciones y mantenimiento que ha de ser considerado como inversion pablica en
el sector, digamos salud, es de US$ 100 per capita por ser este el monto erogado por el
mundo desarrollado, no implica que por encima de ese monto deba ser considerado
como consumo publico en los paises en desarrollo donde por razones de menores niveles
de capacitacion profesional o externalidades negativas, se requiere de un gasto mayor
para lograr la misma efectividad que en el mundo desarrollado. Como prueba de ello
tenemos que para 1994 el gasto piblico en salud como proporcion del PIB en Alemania
fue de 5,8 %, mientras que en Venezuela fue de 2,1 %. Segun el argumento arriba
presentado, esto implicaria que el gasto en salud registrado en Venezuela durante 1994
deberia ser contabilizado como inversion piblica por representar una proporcion del
PIB menor que la registrada en Alemania (tomando a Alemania como punto 6ptimo).
Sin embargo, al revisar las erogaciones en personal del Ministerio de Sanidad y
Asistencia Social (MSAS) en Venezuela, encontramos que la mayor proporcion de

# El que la tasa de variacion de la inversion publica relativa ejerza una influencia inversa sobre el producto
medio laboral, puede ser el resultado del comportamiento altamente volatil que ésta registra (ver M. Riutort
y L. Zambrano (1997).
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personal corresponde a la categoria “obrero” que representa cerca del 52 % de la
estructura de personal. El personal “profesional y técnico” que se supone deberia
integrar la mayor proporcion de la estructura, en 1988 constituia el 35.2 % mientras que
en 1994 apenas totalizaba el 19,7 %. Con respecto al personal administrativo que en
1988 represento el 12,8 %, para 1994 su participacion subi6 al 27,6 %*. Vale decir,
ha habido un incremento en la contratacion del personal de apoyo (obreros y empleados
administrativos) en detrimento del personal calificado, por lo que considerar ese 2,1 %
de gasto piblico relativo en salud como inversién publica implicaria simplemente
distorsionar la realidad.

Sin embargo y a manera de comprobar la robusticidad de los resultados
presentados en las Tablas 3 y 4, las Tablas 5 y 6 que a continuacion se presentan
muestran los resultados de las regresiones de 1as ecuaciones (29) y (30) con la variante
de que las remuneraciones de los sectores publicos salud y educacion fueron sustraidos
de la data de consumo publico y adicionados a 1a de 1a inversioén publica. Los datos de
tales remuneraciones provienen de los anuarios de la OCEPRE que cubre el periodo
1968-1994. '

Tabla 5. Estimados para la Inversién Piublica Relativa Incluyendo Remuneracién

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 9%
t -0.0086 0.0023 -0.0025
(-5.31) (-1.44) (-1.53)
Din@/y), 0.049 0.041 0.0495
(2.15) (1.80) (2.13)
vy, -0.054 -0.041 0.055
(-6.14) (-4.42) (-6.22)
R 0.60 0.13 0.13
D-W 1.92 2.01 1.94

Estadisticos T-Student en paréntesis. El modelo ARIMA para el calculo de la
inversion publica permanente fue identificado como (2,1,0).

Comparando los resultados de 1a Tabla S con los de 1a Tabla 3, observamos pocas
variaciones tanto en términos de los valores de los coeficientes como de su significacion
estadistica, prueba ello de que 1a robusticidad de los resultados presentados en 1a Tabla
3 no fue afectada al afiadirle las remuneraciones del personal de los sectores salud y

7 Debo esta util informacion al Dr. Bernardo Guzmén del Proyecto Salud del MSAS, y a al Dr. Reinhart
Wettmann del ILDIS.
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educacién piblico a la inversion piblica relativa. La Tabla 6 a continuacién, muestra
los resultados de la ecuacion (30) luego de sustraerle las remuneraciones antes
mencionadas al consumo publico relativo permanente.

Tabla 6. Estimados para el Consumo Piublico Relativo Excluyendo Remuneraciones

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 9%
t -0.009 -0.0025 -0.0029
(-5.99) (-1.61) (-1.81)
Din(C/Y) 0.137 0.102 0.113
(2.15) (1.53) (1.69)
€’y -0.068 -0.047 0.069
(-6.93) (-4.64) (-6.68)
R 0.67 0.19 0.22
D-W 1.86 1.85 1.88

Estadisticos T-Student en paréntesis. El modelo ARIMA para el cdlculo del consumo
publico permanente fue identificado como (1,1,0).

Al comparar los resultados de 1a Tabla 6 con los de 1a Tabla 4, observamos que
¢l cambio de mayor relevancia es que el nivel de consumo publico relativo ejerce una
influencia positiva sobre el nivel del producto medio laboral al excluir las remuneracio-
nes del personal para los sectores salud y educacion publico. De este resultado se podria
inferir que el impacto negativo del nivel del consumo piblico sobre el producto medio
laboral observado en 1a Tabla 4, proviene de una contratacién excesiva e ineficiente de
personal mas que por el consumo de bienes y servicios que realiza el Estado. De estos
resultados, sin embargo, solo resulto estadisticamente significativo (al menos al 5 %)
el correspondiente al 7 % de ganancia en capacitacion laboral por afio de escolaridad;
mientras que los mostrados en las columnas 3 y 4 para 5 %Yy 9 % respectivamente solo
resultan estadisticamente significativos al 10 %. En lo que respecta al efecto que la tasa
de crecimiento del consumo publico relativo ejerce sobre el producto medio laboral en
Venezuela, ésta sigue siendo negativa y estadisticamente significativa al 1 %.

Finalmente, las Tablas 7, 8 y 9 presentan los resultados de estimar las ecuaciones
(28), (29) y (30) pero para el gasto, inversién y consumo permanente del Gobierno
Central Consolidado lo cual excluye gobiernos regionales y municipales, y empresas del
Estado. Elinterés de esta variante radica en que Easterly and Rebelo (1993) concluyeron
de sus estudios para una muestra de paises desarrollados y en desarrollo, que si bien el
gasto publico relativo ejercia una influencia contractiva sobre el ingreso real per capita,
el gasto del gobierno central mas bien ejerce una influencia expansiva.



56

Temas de coyuntura/36

Tabla 7. Coeficientes Estimados para el Gasto Relativo Permanente del Gobierno Central

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 9%
t -0.0089 -0.002 -0.003
(-5.37) (1.47) (-1.65)
Din(G/Y), 0.081 0.074 0.086
(1.09) (1.01) (1.14)
G/1), -0.089 -0.062 -0.093
(-6.16) (4.28) (6.13)
R 0.60 0.09 0.11
D-W 1.99 2.04 2.02

Estadisticos T-Student en paréntesis.

Comparando la Tabla 7 con 1a Tabla 2 observamos que las conclusiones sobre
los resultados presentados para ésta Gltima, se mantienen vigentes para el caso de la
escala del gasto del gobierno central. Salvo pequeiias variaciones en el valor de los
coeficientesy de 1a capacidad explicativa de cada una de las ecuaciones, 1a variacion del
gasto relativo permanente del gobierno central sigueejerciendo unainfluencia contractiva
y estadisticamente significativa sobre el producto medio laboral durante el periodo bajo
estudio, y 1a especificacion que resultdé con mayor capacidad explicativa fue al 7 % de
ganancia porafio de escolaridad. A continuacion, 1a Tabla 8 presenta losresultados para
1a inversion relativa permanente del gobierno central.

Tabla 8. Coeficientes Estimados para la Inversién Relativa Permanente del Gobierno Central.

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 9%
t -0.008 -0.0016 -0.0017
(-4.73) (-0.99) (-0.99)
Din(1/Y), 0.041 0.037 0.044
(2.81) (2.65) (2.92)
vy, -0.045 -0.029 -0.044
(-5.50) (3.85) (¢5.31)
jd 0.55 0.07 0.02
D-W 1.64 1.68 1.67

Estadisticos T-Student en paréntesis. El modelo ARIMA para el cdlculo de la
inversion publica permanente fue identificado como (2,1,0).
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Comparando los resultados de 1a Tabla 8 con los de 1a Tabla 3 observamos que
para el caso de la escala de inversion del gobierno central, la tendencia temporal pierde
significado estadistico y los R disminuyen sensiblemente en los casos de las ganancias
de 5 %y 9 % en capacidad productiva por afio de escolaridad. El resto de los resultados
de la Tabla 8 presentan poca variacion con los de la Tabla 3, en el que el nivel de la
inversion relativa permanente del gobierno central mantiene una influencia positivay
estadisticamente significativa sobre el nivel del producto medio laboral, mientras que
su tasa de variacion lo contrae. A continuacion, los resultados del efecto del consumo
relativo permanente del gobierno central.

Tabla 9. Coeficientes Estimados para el Consumo Relativo Permanente del Gobierno Central.

Para Diferentes niveles en ganancia por afio de escolaridad promedio

7% 5% 9%
t -0.0089 -0.0025 -0.0028
(-5.98) (-1.59) (-1.80)
Din(C/¥) 0.193 0.145 0.16
(2.10) (1.51) (1.65)
C/y) -0.081 0.057 -0.082
(-6.91) (-4.63) (-6.66)
R 0.67 0.19 0.22
DW 1.83 1.83 1.85

Estadisticos T-Student en paréntesis. El modelo ARIMA para el calculo de

consumo ptiblico permanente fue identificado como (1,1,0).

Analizando los resultados de 1a Tabla 9, comparativamente con los de la Tabla
4, observamos que la tasa de crecimiento en el consumo permanente del gobierno central
también ejerce una influencia contractiva y estadisticamente significativa sobre el nivel
del producto medio laboral. En cuanto al efecto del nivel de consumo relativo
permanente del gobierno central, a diferencia del encontrado para nivel de consumo
publico relativo, éste ahora ejerce una influencia positiva y estadisticamente significa-
tiva al menos para el caso de un 7 % en ganancia en capacidad productiva por afio de
escolaridad (los otros dos casos son significativos al menos al 10 %). De este resultado
se pudiera inferir que el efecto negativo que el nivel relativo de consumo piblico ejerce
sobre el producto medio laboral en Venezuela deriva del consumo efectuado por
gobiernos estatales y municipales y empresas publicas, y no por el del gobierno central.
Sin embargo, esta es una conclusion que queda sujeta a futura contrastacién empirica.
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5. Conclusion

En este estudio se ha encontrado que 1a escala del gasto publico guarda una
relacién inversa con el producto medio laboral en Venezuela, basicamente por la
influencia significativa del consumo publico. El hecho de que el nivel de inversion
publica mantenga una relacion directa con la tasa de variacion del producto medio
laboral, nos lleva a concluir que la discusion no debe girar en cuanto a cual es el tamafio
deseable u optimo del gasto plblico sino de sus respectivos componentes. En particular,
resulta deseable un Estado que invierta masy que consuma menos, independientemente
de cual sea el nivel del gasto publico relativo.

Como futuros proyectos de investigacion, seria relevante el estudio en particular
de la inversion y del consumo piblico en cuanto a sus vias de financiamiento, cual ente
publico los acomete y que objetivos persiguen. Tal desagregacion permitiria conocer
porque el nivel de inversion piblica ejetce una influencia positiva sobre el producto
medio laboral en Venezuela, mientras que su tasa de variacién ejerce una influencia
inversa; o porque se registra una relacion directa entre el consumo del gobierno central
y el producto medio laboral, pero inversa cuando se trata del consumo publico.

En todo caso, esperamos que la investigacion aqui presentada sirva de punto de
partida para futuros estudios sobre el tema.
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Apéndice 1.a: PTB Privado no Petrolero (PTB), Producto Medio Laboral (PL),
Producto Medio Laboral Permanente (PLp), Gasto Publico (GP), Gasto Publico
Permanente (GPp).

Cuadro A-1

PTB PL PLp GP GPp
68 45155 0,059 0,211
69 46283 0,061 0,207
70 52025 0,064 0,064 0,185 0,240
71 57141 0,063 0,061 0,195 0,250
72 61502 0,063 0,061 0,240 0,265
73 73253 0,065 0,063 0,227 0,226
74 112234 0,068 0,063 0,188 0,231
75 118098 0,069 0,062 0,243 0,284
76 135104 0,071 0,063 0,304 0,262
77 155706 0,071 0,062 0,313 0,258
78 169060 0,070 0,060 0,333 0,279
79 207737 0,068 0,060 0,284 0,203
80 254201 0,065 0,058 0,274 0,248
81 285208 0,063 0,058 0,318 0,257
82 291268 0,061 0,060 0,344 0,248
83 290492 0,051 0,053 0,290 0,212
84 420072 0,061 0,067 0,168 0,166
85 464741 0,059 0,061 0,184 0,253
86 489172 0,059 0,061 0,215 0,212
87 696421 0,058 0,060 0,200 0,230
88 873283 0,057 0,060 0,218 0,268
39 151036 0,051 0,056 0,198 0,216
90 227926 0,053 0,061 0,202 0,254
91 303749 0,054 0,063 0,233 0,255
92 413148 0,056 0,063 0,230 0,234
93 544910 0,054 0,060 0,200 0,230
94 865130 0,051 0,058 0,165 0,217
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Apéndice 1.b: Inversiéon Publica Permanente (IPp), Consumo Publico (CP),
Consumo Publico Permanente (CPp), Nivel de Empleo Permanente (NEP), Nivel de
Empleo Ajustado Por Calidad (NEAC).

Cuadro A-2

Ipp cpP CPp NEP NEAC
68 0,123 2208102 377065
69 0,127 2217158 378543
70 0,114 0,128 0,119 2279731 390144
71 0,116 0,136 0,127 2384607 408820
72 0,139 0,138 0,121 2444655 419499
73 0,106 0,131 0,112 2495985 428548
74 0,113 0,114 0,102 2558765 439605
75 0,138 0,135 0,141 2660578 459054
76 0,140 0,146 0,130 2779239 482521
77 0,126 0,147 0,120 2938066 513738
78 0,148 0,142 0,114 3075584 538202
79 0,083 0,134 0,110 3163542 554722
80 0,119 0,138 0,124 3270516 573453
81 0,112 0,150 0,131 3381625 592748
82 0,137 0,146 0,115 3452160 607435
33 0,081 0,142 0,115 3910274 688615
84 0,064 0,103 0,079 3870294 684705
85 0,118 0,104 0,121 4002514 711855
86 0,102 0,112 0,127 4240355 754656
87 0,110 0,102 0,109 4485546 801545
88 0,138 0,105 0,122 4784151 857731
89 0,099 0,096 0,109 4918835 886881
20 0,131 0,084 0,108 5020799 910112
91 0,113 0,097 0,132 5332827 968240
92 0,124 0,092 0,114 5490203 996931
93 0,098 0,086 0,113 5635916 1026702
94 0,109 0,067 0,100 5922358 1055933
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trato comercial que induzca el

Introduccion

No es dificil ver que la politica comercial entre los paises se esta llevando a cabo
cada dia mas por medio de tratados comerciales que buscan mejorar las condiciones
arancelarias por medio del mutuo acuerdo y 1a negociacién. Una posible razén que
explica esta tendencia es que 1a politica comercial cooperativa ha probado ser més eficaz
que las decisiones unilaterales: estas ultimas tienden a crear el escenario idéneo para

las guerras comerciales o arancelarias, que son claramente indeseables econémica y
socialmente.

Luego de los afios Treinta, los paises desarrollados han tendido a integrarse
comercialmente a través de reducciones en las barreras arancelarias, entre otras
medidas de cooperacion comercial. Actualmente se pueden observar grandes bloques
comerciales y tratados tales como el NAFTA en América del Norte, la Comunidad
Econdmica Europea, y en una menor escala, Mercosur en Sudamérica.
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Esta tendencia a la integracion comercial se le puede atribuir al hecho de que los
gobiernos prefieren eliminar Ia incertidumbre de la interaccién no coordinada con
negociar tratados internacionales que les ubiquen en una situacion de menor exposicion
al riesgo de caer en guerras comerciales. Este es un campo en donde 1a teoria econémica
puede ofrecer una vision sobre las condiciones ideales bajo las cuales estas relaciones
de contratacion son eficientes, no solo en términos de 1a distribucion de los riesgos de
Ia interaccién comercial, sino también en cuanto a las cldusulas necesarias para
implantar equilibrios estables y Optimos estratégicamente. '

Esta Gltima afirmacion permite justificar el uso de la herramienta fundamental
en la que se desarrolla este trabajo y es el uso de la teoria de juegos para modelar las
situaciones que se presentan en el contexto de la toma de decisiones de politica
comercial. Los modelos basados en esta metodologia, permiten formalizar sitnaciones
de interaccion estratégica, es decir, situaciones cuya naturaleza implica un comporta-
miento reflexivo en las acciones mutuas de los agentes que interactian.

En la primera parte de este ensayo se busca demostrar ~por medio de un modelo
simplificado de dos paises y dos empresas- el por qué una politica arancelaria unilateral
no es Optima. Aunque el sentido comnin parece ser suficiente para concluir esto uiltimo,
la demostracién no es trivial. La segunda parte trata de derivar las condiciones que
permiten soluciones cooperativas en ausencia de negociaciones previas a la interaccion
comercial. Esta seccién permite demostrar que es posible alcanzar la cooperacion
cuando las interacciones son de largo plazo y que , bajo ciertas condiciones, surgen
“espontdneamente”, es decir, sin necesidad de obligarse por medio de contratos de
estatus legal. La tercera parte trata brevemente la posibilidad de la negociacion
internacional en si y qué cldusulas son necesarias para un disefio contractual de
coordinacién de politicas arancelarias que implanten flujos comerciales estables,
ademas de un esbozo sobre el impacto sobre el bienestar que tiene un tratado comercial
de este tipo.

Es claro que muchas relaciones comerciales se ven afectadas alguna u otra vez
por periodos de intermitencia entre cooperacion y guerras comerciales: esto evidencia
ciertainestabilidad en Ias relaciones contractuales que rigen el comercioy posiblemente
estén provocadas por un disefio inadecuado de las clausulas de los tratados que intentan
imponer soluciones cooperativas en cuanto a coordinacion de politica comercial se
refiere.

La idea de este ensayo es entonces, dar una vision formal sobre las condiciones
bajo las cuales los tratados comerciales inducen soluciones de equilibrio cooperativos
estables a lo largo del tiempo. Ademds, se tratard de demostrar no solamente si este
equilibrio es ptimo, sino qué tan factible es implementarlo en las negociaciones de los
tratados comerciales.

Metodologicamente es necesario extraer de la realidad los determinantes que se
consideren fundamentales en 1a modelacion de la situacion planteada. Esto implica
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necesariamente que el modelo es una simplificacién de la realidad, pero no implica que
el modelo pierde capacidad explicativa y prescriptiva. En primer lugar se desarrollard
un modelo de horizonte finito donde los gobiernos deciden la politica arancelaria
contingente en la accion del otro pero de forma unilateral (sin negociacion), resultando
en una situacién no cooperativa y suboptima socialmente. Luego en base a ese modelo
se ampliara el horizonte temporal para estudiar como se pueden alcanzar soluciones
cooperativas en estas negociaciones estratégicas.

El primer paso a dar es definir quienes son los jugadores en la interaccion
comercial: tenemos en primer lugar dos gobiernos que se denominardn como Ky f,que
escogen simultineamente un nivel de aranceles. Existen también empresas,k y f
respectivamente, que producen bienes no exportables de consumo doméstico y bienes
exportables. Por ultimo, los consumidores tienen la opcién de consumir tanto bienes
nacionales como importados.”

Definase la funciénde demandainversa P(Q)=b-Q (dondei=k,f). Sila cantidad
total de bienes en el mercado del pais k£ es Q,, 1a funcién de demanda inversa dada
anteriormente definiria el precio de vacio del mercado. Ademas, Q, =D, +e s donde D
representa la cantidad de bienes destinados al consumo doméstico y e, representa el
consumo de bienes importados en £ y son exactamente igual a las exportaciones de f

Para simplificar el andlisis es necesario hacer unas suposiciones adicionales
sobre las empresas de cada pais: cada empresa tiene una estructura de costos dada por
la siguiente expresion:

Ck(Dk, ek) = C(Dk + ek) + Tfek

Donde c representa el costo marginal constante e igual entre las empresas. El
término 7 e, representa el costo adicional en el que incurre la empresa del pais k al ser
gravadas sus exportaciones al pais f; al imponer un arancel de 7,

Modelo’:

El juego se desarrolla con la dindmica siguiente: Primero, los gobiernos escogen
simulténeamente los aranceles 7,y T, Segundo, las empresas de cada pais observan los
aranceles y escogen su nivel de produccién simultineamente. Luego, se alcanzan las
funciones de pago de cada jugador: las empresas reciben su beneficio respectivo y cada
gobierno recibe como pago el bienestar social agregado; estas funciones se consideran
conocimiento comun entre los jugadores lo que implica que la informacién es completa
en esta interaccion. El que las empresas observen lo que ha sucedido hasta el nodo de
informacion en el que toman sus decisiones de produccion, pero este nivel se escoge
simultdneamente; esto implica informacién imperfecta: las empresas escogen el nivel

! La primera parte de el modelo a continuacién estd basada en una aplicacién a la competencia imperfecta
en el comercio internacional de R. Gibbons (1992).
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de produccién sin saber con certeza la decision de produccion de 1a otra. Las funciones
de pago serdn representadas de la forma siguiente:

Tilte, b, Dr, ex, Dy, ) = [b—d(Dy. + €)1 Dy + [b — dDf + ex)lex — (D + e) — Trex
Bi(ti, ty, Dr, ex, Dy, e7) = mits, ty, Dy, ex, Dy, e) + %Qﬁ + Twer

La primera expresion representa la funcién de beneficios de 1a empresa k, donde
el ingreso est4 dado por el valor de la produccion para consumo doméstico a los precios
nacionales, mas el valor de la produccion exportada a los precios internacionales. La
funcion de pago del gobierno del pais  tiene tres componentes: el beneficio de las
empresas, el excedente del consumidor y el ingteso fiscal arancelario.

El algoritmo que usualmente se utiliza para caracterizar el equilibrio que resulta
de este tipo de juegos simultaneos de informacion imperfecta es parecido a 1a induccién

hacia atrds que se aplica en casos de informacién completa y perfecta: el criterio de
subjuego-perfeccion®.

Para caracterizar la estrategia de equilibrio que resuelve gste problema, comen-
cemos por resolver la segunda fase del juego. Asimase que los gobiernos han escogido
los aranceles 7, y T Las empresas de cada pais deben escoger el nivel de produccion
doméstica y para exportacwn simultdneamente®. Para la empresa k, la estrategia
(D", €"), es un Equilibrio de Nash si y solo si resuelve el programa:

S0a% T (t, I, Dr, ex, Df, ef)

Se sabe que esa funcion de beneficios es separable en produccion domésticay para
exportacion, lo que permite reexpresariacomo dos problemas separados de maximizacion:

D", debe resolver,
k

rlr)lkegé Dk(b - (Dk +e}‘)—c)

Por otro lado, e”, debe resolver:

- max ex(b—(ex +D}‘)—c)— Tfekb

2 Mds adelante se precisard el por qué de este criterio para resolver esta situacion estratégica.

% La simultaneidad de esta fase no implica que las empresas actiien al mismo tiempo. La nica implicacién es
que cada empresa escogerd su nivel de produccién sin saber que es lo que la otra ha escogido. Una
explicacion mas detallada de este aspecto puede encontrarse en R. Gibbons, “A Primer in Game Theory”,
1992. Harvester-Wheatsheaf.
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Cadaempresa, kyf; se enfrentan al problema anterior. Las condiciones de primer
orden otorgan las funciones de reaccion éptima, que en el caso de la empresa del pais
kest:

Dip=5(0b-e;-o)

D= N

e (b-Df-c-Ty)

M

Tales funciones se podrian interpretar asi: el nivel de produccién de k depende
de las decisiones de produccion y aranceles del otro pais. De hecho, el nivel de
produccion doméstica depende negativamente del nivel de importaciones de & prove-
nientes del pais f; asi como las exportaciones de & se ven afectadas por el nivel de
produccién doméstica de su socio comercial y del nivel de aranceles.

Dadas estas 4 funciones de reaccion, lasolucion de equilibrio es inicay dada por:

DZ - b-C3+Tk
C o b=c-2T
€ = 3
D¥ = b~c+Ty
f 3
x_ b—c-2T;
ef=——73

Las expresiones en el sistema (1) maximizan los beneficios de cada empresa y
por ende son un equilibrio de Nash de esta fase del juego. Nétese que las soluciones son
analogas a un problema de duopolio de Cournot® pero tomando en cuenta una variable
adicional: los aranceles. Estos ultimos hacen los costos asimétricos: en el pais k el costo
marginal de 1a empresa nacional es de c unidades pero el de la empresa f( que comercia
con k) tiene un costo de c+7,, lo que implica que la empresa f/querra producir menos,
porloque el precio de equilibrio en el pais k tendera a subir y la empresa nacional deseara
entonces producir més y la faiin menos que antes. Esto explica por qué en el equilibrio,
el nivel de exportaciones de fhacia k£ disminuye a una tasa mas rapida que el crecimiento
de la produccion doméstica en & respecto de T,

Ya resuelta la segunda fase del juego, solo falta caracterizar la solucion de la
interaccion entre los gobiernos cuando escogen los niveles de proteccion arancelaria.

¢ Las expresiones correspondientes al pais f son las andlogas a las de k.
* De hecho, la solucion anterior se expresa usualmente como solucién Cournot-Nash.
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Esta primera fase se formaliza de 1a siguiente forma: los gobiernos escogen simultanea-
mente los aranceles 7,y Tf Segundo, las funciones de pago que cada gobierno recibe son
(B,B ) donde B, depende de los aranceles y el nivel de produccion de las empresas. Si
la estrategia (7", T') es un equilibrio de(}}!ash, debe resolver:

s BTl )
max BTy, Tf)
Tomemos la primera expresion y resolvamos el problema para T,. Recordando

que la funcién de pagodel gobierno del pais k es 1a suma delobeneficios de las empresas,
el excedente del consumidor y el ingreso arancelario, se tiene:

2 —p 2 —_—C—
(2(b-%—n)2 +((b—c9+Tk) NG c92?});+Tk(b ¢ 2Ty)

B = )

b-
hi="3°

Resulta que (b-c)/3 es el nivel de aranceles y por no depender funcionalmente
del nivel de aranceles escogido por el otro pais, domina cualquier otra estrategia para
los dos gobiernos. Sustituyendo en las ecuaciones del equilibrio de Nash de la segunda
Jase, se obtiene la solucién del tipo subjuego perfecto:

B9\ M0\ v . (60
SP={T;=T;="5),Or=D;="75 ) r=¢="75)}

Analicemos por un momento las implicaciones de este resultado: las empresas
jugaran el equilibrio de Nash en la segunda fase y los gobiernos jugaran el vinico
equilibrio de Nash de estrategias dominantes en el primer estadio del juego. Resulta que
ese equilibrio de la primera fase es socialmente ineficiente: el bienestar agregado de los
dos paises se maximiza cuando el nivel de los aranceles es exactamente igual a cero, es
decir, cuando €l comercio es totalmente libre de intervencion gubernamental.

El equilibrio de este juego es entonces claramente no cooperativo. Pero también
es cierto que existen incentivos a negociar un tratado comercial que disminuya las
aneasarane=krss. La pregunta a responder a continuacion es, ;bajo qué condicio-
nes se puede alcanzar la coordinacién de politica arancelaria en la interaccion
comercial?

8 Si los niveles de aranceles se disminuyen a cero se alcanzaria una situacién Pareto eficiente, si disminuyen
pero no a un nivel nulo, se alcanzaria una situacién Pareto Superior a la no cooperacion.
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Juegos No Cooperativos de Repeticién'lnﬁnita o0 Indeterminada:

Para responder la pregunta anterior se puede recurrir a las teorias de los juegos
de repeticion infinita. Cada gobierno sabe que estaria mejor en la situacion cooperativa,
pero esa no es su estrategia de equilibrio. Para saber si la cooperacion es alcanzable, se
puede reformular el problema anterior de la siguiente forma: debido a que generalmente
las decisiones de politica comercial se llevan a cabo repetidamente a lo largo del tiempo,
se puede asumir que la interaccion anterior no se realiza una vez sino muchas veces a
lo largo del tiempo. La fuente de la repeticion de esta interaccion se puede deber a
muchos factores tales como ciclos politicos, problemas fiscales, variaciones en las
demandas relativas de los bienes comerciables, etc...

Segiin Gibbons “...el punto principal de [el estudio de] los juegos repetidos es ver
si las amenazas creibles o las promesas sobre comportamiento en el futuro pueden
influenciar el comportamiento actual””. Lo que se busca demostrar es si es posible que
1a situacién cooperativa -y por ende unos flujos comerciales estables -surja como una
estrategia de equilibrio, de tal forma que sea implantable por un tratado comercial.

~ Antes de resolver esta nueva situacion, es necesario definir algunos conceptos
que seran utiles mis adelante. Estos son: estrategia y Equilibrio de subjuego perfeccion
de Nash:

Definicién 1: enunjuegode repeticion finita o infinita, una estrategia especifica
la accién que el jugador tomar4 en cada fase del juego y en cada periodo, para cada
historia posible desde el comienzo de 1a interaccion hasta la fase donde se encuentra.

Definicién 2: en un juego de repeticion infinita un subjuego es la porcién de la
interaccidn que queda por jugar, tal que la senda que llevé a alcanzar este punto es
conocimiento comin a los jugadores. Ademads, se puede afirmar que cada subjuego de
un juego de repeticion infinita es igual en cada fase.

Definicion® 3: Un equilibrio de Nash es subjuego perfecto si y solo si las
estrategias escogidas por los jugadores inducen equilibrios de Nash en cada subjuego.

Notese que el hecho de que la interaccion se lleve a cabo un niimero indetermi-
nado de veces implica que el espacio de estrategias posibles para escoger explota al
infinito por las posibilidades combinatorias. Una pregunta que puede surgir es si esta
caracteristica hace inoperable al juego. La respuesta es no. Se puede demostrar que las
estrategias relevantes en este tipo de juegos son las que se pueden representar por
autématas finitos , lo cual reduciria considerablemente el espacio de estrategias
factibles. De hecho, el considerar solo este tipo de estrategias permite afirmar que la
estrategia de equilibrio que soluciona esta interaccion existe’.
mcio'n propia
8 Esta definicién fue dada por R. Selten(1965).

? La razon por la que se puede afirmar que existe al menos un equilibrio en este juego se debe a que la
consideracion de las estrategias de autdmata compacta el espacio de estrategias del juego. Si a esto se le afiade
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Los jugadores se comportan como autématas finitos cuando 1a estrategia que
escogen puede ser delegada a una especie de mdquina'® que al recibir como input dicha
estrategia, no necesita mas instrucciones para jugar como si fuera el verdadero jugador.
Es claro que esto suena a ciencia ficcion, pero es una situacion tremendamente plausible
enlos problemas de 1a toma de decisiones de politica comercial bilateral aqui planteado:
los gobiernos tienen altos incentivos para renegociar lo menos posible en el futuro
debido a los altos costos de agencia y sefializacion que estas renegociaciones continuas
pueden traer, por tanto es posible que deseen disefiar estrategias que les permitan
obtener situaciones autorreguladas. Es como si una vez escogida la estrategia de mejor
reaccion ante las posibles contingencias, ésta se le pueda delegar a un tercero tal como
a un instituto pablico de comercio, u otro organismo que pueda “jugar” en lugar del
gobierno aplicando la estrategia que este Gltimo escogiod.

Un problema adicional que se debe tener en cuenta es que los juegos repetidos
los equilibrios tienden a ser muiltiples. Si existen varios equilibrios de Nash, jes
indiferente escoger cualquiera de ellos?, tedricamente si es indiferente, pero autores
como Binmore y Fudenberg, proponen un criterio de escogencia entre equilibrios de
Nash y es la llamada dominacion de Pareto!'. Aunque existan muchos equilibrios, se
escoge aquel que implique una mejora paretiana.

Volviendo al modelo, analicemos varias estrategias que pueden inducir la
cooperacion. Una estrategia que se aplica usualmente es 1a llamada estrategia impla-
cable: Esta estrategia permite que el gobierno i donde i=k,f, escoja el nivel de
aranceles cooperativo en la primera fase del juego. El gobierno i mantendrd ese nivel
de aranceles si y solo si el resultado que ha permitido alcanzar esa fase ha sido el
cooperativo, de lo contrario el gobierno i implantaria el nivel de aranceles de Nash del
Jjuego de una solavez (es decir, el nivel de aranceles mds perjudicial para el otro pais)
por el resto de los periodos a jugar.

Recuérdese que las estrategias de equilibrio en este tipo de juegos no deben
permitir amenazas no creibles: aunque es posible mostrar que esta estrategia de
equilibrio es de nash en cada subjuego, su credibilidad depende en gran manera del
hecho de que el factor de descuento intertemporal debe estar muy cercano a uno'.

Ademas, el castigo implacable afecta no solo al pais que recibe el castigo sino
también al que lo impone. En general, esta estrategia tiene una aplicabilidad limitada
~ en el contexto de este problema.

el hecho de que el espacio del juego es convexo, y que las estrategias transforman los elementos del juego en si
mismo . (ya que las funciones de pago también pertenecen al juego), un argumento de punto fijo de Brouwer es
suficiente para demostrar la existencia del equilibrio estratégico. Una demostracion de este tipo se puede
encontrar en Fudenberg y Tirole(1991), “Game Theory” MIT Press.

© Mas especificamente, una maquina de Moore.

# Esta condicion es un refinamiento del equilibrio.

2 Esta afirmacidn se hace sin demostracion. Un estudio detallado del por qué esta es una estrategia de
. subjuego perfecto de nash se encuentra en Friedman,J “A Non-Cooperative Equilibrium for Supergames”.
Review of Economic Studies, No. 38. pp.1-12. Afio 1971.
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Una estrategia un poco mas elaborada e idonea para el caso que aqui se propone
es la llamada estrategia premio-castigo™. Esta idea fue desarrollada- como una
alternativa mas plausible ante los problemas de credibilidad de las estrategias implaca-
ble y fue propuesta por primera vez por Abreu(1986). La aplicacion de esta estrategia
al problema de las decisiones de politica comercial seria asi: si dos gobiernos que
negocian su politica comercial bilateralmente pueden disefiar un tratado que sea
compatible con los incentivos de cooperar al aplicar un “castigo temporal” suficiente-
mente agresivo como para castigar eficientemente el desvio de la cooperacion, pero que
a su vez ofrezca los incentivos adecuados para retornar a la cooperacién una vez
culminado el periodo de castigo. Se puede demostrar que este tipo de estrategias
satisfacen el criterio de subjuego perfeccién de Nash y que es ademds una mejora
paretiana respecto de la estrategia implacable.

La estrategia a seguir seria la siguiente: cada gobierno escoge los aranceles
consistentes con la situacion cooperativa, 7", para i=k,f, en cada periodo siy solo si el
resultado cooperativo ha sido observado en cada uno de los periodos anteriores. Si
alguno se desvia del acuerdo en el periodo t, los dos gobiernos impondran lo que
llamaremos aranceles de desvio T¢ que los ubicaen el resultado Nash de la interaccién
jugada una sola vez ( que obviamente deja en peor situacion al gobierno desviado ,
aunque afecte también al que lo impone). Si en el periodo t+1 el desvio continila, se
reimpone el castigo, si no, se recupera la cooperacion, i.e T",

(Cudles son las consecuencias de implantar una estrategia de este tipo?, en
primer lugar, se debe analizar cudles son los beneficios de incumplir con el tratado e
imponer aranceles distintos de los cooperativos.

Denotese por B?, i=k,f el beneficio que el gobierno recibe por desviarse del
tratado. La ganancia inmediata por imponer unos aranceles mas altos, por ejemplo,
seria B”-B", donde B", es el beneficio que recibe el gobierno i al imponer los aranceles
cooperativos. Asumase que los dos gobiernos imponen los aranceles de desvio-en el
periodo #+/ de manera que se castigue a i con un beneficio de B, Es logico que si i
no coopero en £, tampoco-cooperara en £+2 porque todos los subjuegos de interaccién
infinita o indeterminada son iguales. Por tanto, i no cooperaen f+2y recibe B7, es luego
castigado en 7+3 y recibe B°, no coopera en /+4 y recibe B, y asi indefinidamente.

Sabiendo lo anterior, el flujode beneficios por desviarse del tratado estd dado por
la sucesion alternada:

D={B{,B;,B},B;,..}

Por otro lado,los flujos de beneficios por cooperar estan dados por la sucesién
constante:

1 Esta estrategia se conoce en la literatura de teoria de juegos como “dos fases” o como carrots-and-sticks.
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C={B,..}

La condicién bajo 1a cual el gobierno i cooperara en todo ¢ es:

BY—B* <&(B} —B%)+0%B} -BY) + 3B} -B)+5*B! -BH+.. (D

donde el factor de descuento intertemporal es:

__1
T 1l4r
La expresion (1) implica que el gobierno i cooperara siempre que el beneficio
de desviarse del tratado sea menor que el valor actual de los flujos de beneficios por
cooperar. Esta condicion se puede expresar en términos de la tasa de interés r,
resultando:

BB
TS BICBY)

comor2>0,

B} -B)
B-B) 2!

(B -Bf) 2 (Bf - B})

1

El que esta uiltima condicion se cumpla depende de factores como la estructura
de mercado, entendiéndola como las condiciones determinantes de la demanda y
estructura de costos de las industrias de cada pais, de que tan importante sea el ingreso
fiscal arancelario y de 1as preferencias del estado en cuanto a la percepcion del bienestar
social. Pero es esta condicion 1a que le da credibilidad a la estrategia: garantiza que el
castigo efectivamente serd llevado cabo y que es entonces un incentivo eficiente - y
eficaz- para mantener la cooperacion arancelaria.

De hecho, esta estrategia induce equilibrios de Nash en cada subjuego posible de
1a interaccion y por ende representa un equilibrio de Nash subjuego perfecto, es decir,
un equilibrio de Nash que elimina 1a posibilidad de que amenazas no creibles hagan
inestable al tratado comercial,

Resumiendo el andlisis anterior, la cooperacion es alcanzable cuando los
jugadores se enfrentan a interacciones repetidas y cuando las estrategias son subjuego
perfectas.

4 Hasta ahora el término “tratado comercial” se ha usado de una manera un poco laxa: por los momentos
no implica que el tratado sea vinculante legalmente.
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Andlisis de la Segunda Fase del Juego:

Recuérdese que ain falta por determinar lo que sucede con las empresas en la
segunda fase de este juego. Hasta ahora se ha hecho referencia solo a la parte del juego
concerniente a los gobiernos, pero una vez que se decide imponer el nivel de aranceles
cooperativo, las empresas k y f observan este resultado y se enfrentan también a una
interaccidn repetida en el tiempo donde deben escoger los niveles 6ptimos de produc-
cion doméstica y para exportacion.

Si las empresas conocen que se ha llegado a un acuerdo de coordinacion de
politica comercial que disminuira los niveles arancelarios, se crean incentivos tanto por
1a repeticién de la interaccion como por esta politica, para coludir. Esto se puede
demostrar de 1a manera siguiente:

Astumase que el acuerdo entre los gobiernos es tener un nivel de aranceles nulo.
Antes de que la interaccion fuera repetida, las empresas sabian que si conjuntamente
producian la cantidad de monopolio sus beneficios aumentarian, pero esa no era una
estrategia de equilibrio®®.

A diferencia de los tratados comerciales, los llamados contratos vinculantes
estan sujetos a restricciones antimonopolioy otras limitaciones legales. Aunque quizas
la colusion explicita de un duopolio no sea posible legalmente, existen todos los
incentivos necesarios para que las empresas k£ y f lleguen a un acuerdo implicito de
cooperacion. '

Es claro que todo equilibrio paretiano es preferible a un equilibrio de Nash. Pero,
en este contexto, ;quées un resultado cooperativo en un duopolio? La cooperacion puede
ser la colusion. A continuacion se demuestra como s posible que estas dos empresas
mantengan un acuerdo cooperativo aplicando alguna de las estrategias que se nombra-
ron anteriormente, la estrategia implacable y la de premio-castigo. En el caso de las
empresasla estrategia implacable es extensamente utilizada y por tanto se analizara con
detalle las consecuencias de aplicar cada una de estas estrategias.

Como se dijo anteriormente, supoéngase que la politica comercial convenida en
la primera fase entre los gobiernos fue de libre comercio.

Laprimera estrategia a estudiar sele atribuye a Friedman(1971), quien demostr6
que la cooperacion es alcanzable si los dos jugadores ejercen estrategias implacables.
De hecho, el modelo que utiliz6 para ejemplarizar esta situacion fue con un modelo de
Cournot, por lo que esta seccion sigue €l modelo de Friedman:

Sabemos de antemano que silas empresask y fescogen simultineamente el nivel
de produccion de exportables (e¢) cuando se enfrentan una sola vez, la cantidad a

 Es claro que el andlisis de esta fase del juego es de alguna manera andloga a la situacion a la que se
enfrentaron los gobiernos en la primera fase. Lo que no era un equilibrio para los gobiernos en el juego de
una sola vez, lo es en el juego repetido,i.e la cooperacién.
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producir es la Cournot-Nash, que en ausencia de aranceles seria igual a (b-c)/3.
Entonces la cantidad agregada en el mercado de exportables' seria 2(b-c)/3 que es
mayor que la cantidad de monopolio Om=(b-c)/2. En ausencia de poder de negociacién
y de efectos rentas derivados del acuerdo, cada empresa estd en una mejor situacion si
produce la mitad de la cantidad de monopolio.

Considérese esta interaccion en un horizonte de repeticion infinita y se impone
una estrategia de la siguiente: la empresa i produce la mitad de la cantidad de
monopolio, (b-c)/4. En el periodo t, produce la mitad de la cantidad de exportables de
equilibrio si las dos empresas han producido tal cantidad en los t-1 periodos anteriores,
de observarse una desviacion, se produce la cantidad Cournot-Nash.

El beneficio'” de 1a empresa i cuando ambas producen la mitad de la cantidad
de monopolio esta dada por la expresion:

o (b-c)?
2 8

En cambio, si ambas empresas producen la cantidad Cournot-Nash, el beneficio
de cada una de ellas seria:

" (b—c)?
2 9

Por 1ltimo, si la empresa i produce Om/2 en el periodo ¢, 1a empresa j (i=k,fy
Jj=kftal que i es diferente de j) produciria la cantidad que resuelve:

max (b—ej--%—Q,,,-c)ej

3(b-c
o= 2029

9(b-c)?
== -

Teniendo en cuenta los valores anteriores, se puede afirmar, por razones
analogas a 1as ya expuestas en el caso del juego de los gobiernos, que la condicion para

que el acuerdo sea estable, y de hecho un equilibrio subjuego perfecto, se debe cumplir
la condicién:

%6 En esta seccion solo se analizard la colusion en el mercado de exportables. El mercado de produccién de
bienes de consumo doméstico se comporta, en caso de tener un nivel de aranceles igual a cero, simétrico al
de exportables, en gran parte debido a los supuestos impuestos en este modelo.

i7 Para calcular la expresién del beneficio que se presenta a continuacién se obtiene utilizando la funcién de
demanda inversa presentada al comienzo de esta seccion.
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s 2nf+ 125Gm

Esto es que el valor actual de los beneficios de cooperar deben ser al menos tan
altos como el valor actual de los beneficios de desviarse de 1a colusion. Si se sustituyen
losvalores de los beneficios que se calcularon anteriormente, se obtiene el rango de tasas
deinterés de preferencia intertemporal que permite que esta estrategia sea un equilibrio
subjuego perfecto que induzca equilibrios de Nash en cada subjuego:

&
v
©Oloo ~—
[ Jc

~
N

En los juegos repetidos, las soluciones estratégicas siempre estan condicionadas
a las preferencias intertemporales de los jugadores, es decir, cuanto valoran el futuro®®,
Este tipo de cuestiones surgen, entre otras razones, debido a que la ganancia de
desviarse de la solucion cooperativa se recibe hoy y el castigo por el desvio se recibe en
el futuro, por tanto, mientras mas peso tenga el futuro, mas facil serd implantar este tipo
de estrategias.

Analicemos ahora la estrategia tipo premio-castigo. Lo atractivo de este tipo de
estrategias es que incluye la amenaza creible de implantar el castigo mas fuerte. Aun
mas, Abreu(1986) prueba que ,en el caso de un duopolio de Cournot , aunque el factor
de descuento tome rangos mdas amplios relativos a los de las estrategias de retaliacion
implacable, la estrategia seguiria siendo creible. La demostracion es bastante compli-
cada, por lo que me limitaré a analizar el caso en ¢l cual el factor de descuento es menor
que en el caso anterior e igual a 0.5.

# 4 lo largo del modelo se asume que el factor de descuento es constante. Este es un supuesto muy fuerte ya
que parece intuitivamente razonable que el factor deba tomar en cuenta toda la informacién disponible en cada
momento del tiempo. Tanto la informacién, las creencias sobre las acciones a tomar por el otro gobierno (o
empresa ) asi como la tasa de descuento tienden a variar en el tiempo, sobre todo en el ambito del comercio
internacional. Tomando en cuenta lo anterior, el fi () ‘e descuento se puede expresar asi:

5% = 1-plar)
1+r(.)
donde p(.) es la probabilidad condicional subjetiva que representa la creencia de un jugador sobre la
posibilidad de que el otro no tome la accion o estrategia cooperativa, y 1) es una tasa de descuento
intertemporal que puede depender de varios factores como el tiempo y las expectativas.

Ahora, un factor de descuento de este tipo hace inoperable al modelo aqui planteado. La primera razén es
econbémica: recuérdese que en un espacio intertemporal el factor de descuento no es mas que la relaciéon
marginal de sustitucién intertemporal (RMS), por tanto la pregunta que subyace al cuestionarse un
~ comportamiento no estacionario del d es jcémo cambian las preferencias de los jugadores en el tiempo?; La
segundarazon es matematica: todo factor de descuento debe ser unatransformacion de contraccioén, condicion
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La estrategia se puede enunciar asi'®: Cada empresa produce la mitad de la
cantidad de monopolio en el primer periodo. En el t-ésimo periodo, mantiene el nivel
de produccion cooperativo de exportables si se ha observado el resultado colusivo en
los t-1 periodos anteriores, produce el nivel cooperativo si ambas empresas han
producido el nivel de produccion z en el periodo t-1, y de no darse ninguno de estos
casos, producir z.

Esta estrategia, también lamada “de dos fases”, incluye un periodo de castigo
en el que las empresas producen z unidades del producto a exportar y un periodo-que
posiblemente sea arbitrariamente largo-en el que producen el nivel colusivo. Como en
el caso de los gobiernos, si luego de que alguna empresa se desvia del acuerdo no
mantiene el nivel de castigo, se vuelve a instaurar el castigo, de lo contrario, se puede
volver a la cooperacion.

Como ya es usual, llevemos a cabo el analisis costo-beneficio de no cooperar en
esta situacion: Si las dos empresas producen z, el beneficio que obtiene cada una es:

n,=(b—2z-c)

El valor actual de recibir este nivel de beneficios mas la serie de beneficios por
producir la mitad de 1a cantidad de monopolio el resto de los periodos es:

__ . 01
VA(z) =m, + 1—5 27"

Si 1a empresa i produce z en el periodo ¢, pero la otra, j, no coopera, j escogera
la cantidad que maximiza:

mgx(b—e,-—z—c)ej

eJ_:(b—;—c)
b-z—c)?
7ch=( zC)

Para demostrar que la estrategia planteada induce equilibrios de Nash en cada
uno de los subjuegos posibles se procede de 1a manera siguiente: aunque es cierto que
existen infinitos subjuegos, ¢stos se pueden agrupar en dos tipos:

que no cumple &* por lo que no se podria asegurar la convergencia de la restriccién de compatibilidad con
los incentivos.

19 Gravelle y Rees(1992) analizan una situacion muy parecida a la que se presenta a continuacion, pero
aplicada a un duopolio de Bertrand.
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a) Subjuegos cooperativos (de colusion). En estas partes del juego los resultados
observados son la cantidad media del monopolio o la cantidad z por cada empresa k y

/.

b) Subjuegos de castigo. Estos surgen de la observacion de niveles de produccion
de exportables distintos a los de z.

En los subjuegos colusivos, para que la estrategia de premio-castigo sea un
equilibrio de Nash, debe cumplir la condicion de compatibilidad con los incentivos a
cooperar. En los subjuegos de castigo, el equilibrio de Nash surge si cada empresa
prefiere castigar al competidor -en caso de desviacion- en lugar de percibir el flujo de
beneficios de la desviacion (7, ) en este periodo y reimplantar el castigo en los periodos
subsiguientes. Por tanto, se pueden plantear unas inecuaciones como las siguientes:

sy m 2 Ma+SVA(R:)
VA(r;) > ma. +O0VA(7;)
5(%7:;;; - nz) 24 — %nm (2)

Lacondicion (2) establece que el beneficio de desviarse dela cooperaciénno debe
ser mayor que el valor actual de 1a pérdida que origina el castigo en el periodo siguiente.
Esta condicion es satisfecha para un valor del factor de descuento de 0.5, lo que implica
que esta estrategia es menos restrictiva en términos de la aplicacion que la retaliacion
implacable?.

Habiendo analizado cada fase del juego, se puede afirmar que la estrategia de
equilibrio de dos fases es un Equilibrio de Nash de tipo Subjuego Perfecto para cada
estado del juego: cada gobierno considerara esta estrategia como respuesta dptima si el
otro la ha escogido, a su vez se induce la cooperacion y hay una mejora parctiana. Una
vez escogidos los niveles de aranceles, las empresas los observan y pueden alcanzar
situaciones cooperativas que las ubica en una situacion paretiana respecto a la no
cooperacion al aplicar una estrategia andloga a la de la primera fase. Este equilibrio
estratégico garantiza, bajo ciertas circunstancias, que los flujos comerciales entre lo
paises sean menos volatiles quebajo latoma de decisiones de politica comercial de forma
unilateral.

Un dltimo detalle debe ser analizado. Se ha demostrado que los tratados
comerciales eficientes pueden disefiarse tomando en cuenta ciertas clausulas que
desvien de forma creible los posibles incentivos a no cooperar. Pero nétese que en la

2 El problema de la decision del nivel de aranceles en la primera fase también presenta esta ventaja en
cuanto a preferir la estrategia de dos fases a la implacable y es una razén adicional a la dominacién de
pareto por la cual se prefiere la de dos fases.
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segunda parte del juego, la solucion cooperativa en el sector privado puede ser la
colusion.

A continuacion se dara un breve andlisis concerniente al impacto sobre el
bienestar de la colusion y que argumentos se pueden dar a favor de esta situacion.

Tratados Comerciales, Colusion e Impacto sobre el Bienestar

En primer lugar, veamos qué sucede con el bienestar de los grupos involucrados
en este juego: para tener una medida del bienestar se puede analizar la variacién de las
funciones de pago del gobierno y de las empresas.

Sin ambigiiedad se puede afirmar que las empresas estan mejor porque el
resultado cooperativo de producir conjuntamente al cantidad de monopolio implica una
subida del precio que aumentara el nivel de beneficios respecto de la sitnacion de no
cooperacion.

En el caso de las funciones de pago de los gobiernos de los paises k y f, y
recordando que su beneficio- que se asume separable y aditivo en sus argumentos-
depende de los beneficios del sector privado, el excedente de los consumidores y el
ingreso arancelario. Se sabe que el sector privado estd mejor, €l ingreso arancelario ya
no se tiene y el excedente de los consumidores disminuye. Pero en general, el beneficio
aumenta. Ahora, esto implica una mejora paretiana?, podria argumentarse que debido
a que los consumidores estin peor, esta situacion no es paretiana. Pero en un sentido
estricto, en este modelo los dos jugadores relevantes estan mejor, por tanto, el tratado
comercial de coordinacion de politicas arancelarias ubica a los jugadores en una
situacion pareto superior a la no cooperacion. Por otro lado, se podria argumentar que
los consumidores seran compensados de alguna manera por el gobierno si éste describe
unas preferencias igualitarias en cuanto a la distribucion de la riqueza.

Ahora, jes la colusion deseable socialmente? para responder esto, es necesario
analizar dos aspectos. Primero, una creencia comin es que los tratados de libre comercio
implican cambios en la estructura de mercado hacia la competitividad. Ese es un
argumento que no es cierto en el caso analizado anteriormente: el que eso suceda o no,
depende de las condiciones iniciales de las economias que se estin obligando con estos
convenios comerciales.Otro factor determinante en los cambios en la estructura de
mercado es el como invierten esos paises las ganancias del comercio obtenidas como
resultado de estos tratados.

De hecho, en el caso analizado en este trabajo, la estructura de mercado del sector
que est4 directamente afectado era imperfecta en un principio y luego del tratado sigue
siendo imperfecta. Una estructura de mercado duopélica de Cournot determina su nivel
de produccién ajustando las cantidades segiin una funcién o correspondencia 6ptima a
1a decision de produccion del competidor. Esta caracteristica tiene una consecuencia
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que no se habia nombrado en las secciones anteriores: el hecho de que las decisiones
de produccioén - y por ende las funciones de beneficio- en este mercado sean
interdependientes, en el sentido que la produccion de una de las empresas afecta los
beneficios de la otra, se puede definir como una situacioén donde existen externalidades
en la produccion.

" Las externalidades por definicién no tienen un mercado donde se
comercialicen.Por muy distintas que puedan ser las opiniones sobre la forma de
solucionar este tipo de problemas, es indiscutible que la regla de politica a seguir es la
creacion de un mercado para este efecto de manera que se internalicen los costos y
beneficios de los mismos en las decisiones de los agentes econdémicos.

Unadelas conclusiones mas interesantes de esta situacion es que un mecanismo®
que internaliza los efectos externos sobre la produccion en un duopolio de Cournot es
la colusion. Ademds, es un mecanismo eficiente en términos de su disefio debido a que
toma en cuenta una caracteristica que se ignora con frecuencia: la reciprocidad de los
efectos externos.

Por tanto, el impacto que el tratado de coordinacion de politica comercial tiene
sobre el bienestar es -en el contexto de este modelo- positivo.

Contratos Vinculantes y Tratados Comerciales:

Hasta ahora solo se han considerado las estrategias autorreguladas, es decir,
solamente las situaciones estratégicas de equilibrio que de alguna manera surgen
“espontdneamente” debido al hecho de que los jugadores deben interactuar de forma
repetida en el tiempo. Este tipo de estrategias pertenecen a una rama de la teoria de
juegos denominada no cooperativa.

Si los gobiernos prevén que esta situacion cooperativa serd alcanzada® y esto es
conocimiento comin ex ante al juego, entonces parece que hay incentivos para negociar
un tratado vinculante, es decir, de caricter legal, de manera que explicitamente
contenga como una cldusula mas, la estrategia de equilibrio. Es mas, lo que era una
estrategia pasaria a ser una regla de accion.

Ahora, el que el tratado sea susceptible de implantacion depende de las
condiciones de negociacion de las partes®. Se sabe deantemano que aunque el equilibrio

2! De ninguna manera se asume que este es el inico mecanismo.

22 Implicitamente se estd asumiendo la perfecta prevision del futuro por parte de los gobiernos.

# En las relaciones de agencia se asume que el disefio del contrato no es costoso, pero resulta que aunque
las acciones de los gobiernos sean observables - por los gobiernos y la corte- no implica que sean verificables
(oreforzables ) legalmente: cuando los contratos son vinculantes, también deben ser escritos y esta restriccion
puede ser una fuente de incompletitud en el contrato - distinta a la usual provocada por problemas de
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estratégico de cooperacion sera alcanzado, no se sabe cudl seré la forma en la que los
gobiernos encontrardn ese punto de equilibrio. Generalmente se asume que los
jugadores realizan los ajustes de forma iterativay eliminando las estrategias que no sean
equilibrios de Nash, pero no hay consenso en este sentido: 1a forma como los agentes
llegan a las soluciones puede ser costosa ya que puede no ser suficiente saber que el
equilibrio existe y es alcanzable, sino qué tan rdpido se llega a él.

Precisamente en el caso de la toma de decisiones de politica comercial de los
gobiernos, se sabe que el tiempo es altamente costoso al estar en juego el bienestar
agregado de los paises en cuestion. Quizas este costo induzca a los gobiernos a negociar
la firma de un tratado que prevé una estrategia de equilibrio de un juego no cooperativo
y que ademas goce de estatus legal vinculate.

Los contratos vinculantes son acusados en muchas ocasiones de ser inestables,
pero esa critica no es aplicable al caso que aqui se estudia: el estatus legal del tratado
le dara cabida en el juego a un tercer jugador de caracter “coercitivo”?. Este jugador
puede ser una Corte Internacional, laOMC u otro organismo que se comprometa a velar
por el cumplimiento de este contrato. Aunque ese tercer jugador no sea creible en cuanto
al castigo que impondria si un gobierno denunciara ante €1 1a desviacién del otro, el solo
saber que la reputacion es un determinante fundamental en las relaciones comerciales,
la amenaza de la denuncia por desviarse es creible si es informacion comun a los
jugadores de la interaccion debido a que seria percibida como un costo adicional al
analisis de costo-beneficio de desviarse del tratado.

Por tanto, si los jugadores se obligan por un tratado vinculante como el descrito
anteriormente, su mejor respuesta serd cumplir con sus cldusulas: si la amenaza de ser
supervisados por un tercero no es suficiente para desviar alos gobiernos dela posibilidad
de no cooperar, si lo es la restriccion - que ahora es explicita- que hace que las acciones
de los jugadores sean compatibles con los incentivos de cooperar. Como resultado,
disefiar un tratado comercial con estas caracteristicas puede atenuar las restricciones
en cuanto a la estabilidad de los flujos comerciales, que antes dependian de los valores
que pudiera tomar el factor de descuento intertemporal y que ahora dependerian
también de los beneficios de mantener la reputacién durante la interaccion. Esto
reduce el disefio del tratado a un acuerdo explicito de coordinacién de politicas
arancelarias.

Conclusiones

La conclusién fundamental estd en el hecho de que la coordinacién de politicas
arancelarias, con o sin negociacion, puede alcanzarse aunque los intereses de las partes

informacion- ya que es probable que no todos los estados de la naturaleza, aunque sean conocidos, sean
posibles de describir en un contrato escrito. Una discusion sobre este problema se encuentra en Anderlini
y Felli (1994).

24 Esta condicién puede ser garante de estabilidad al ser un costo adicional a la posibilidad de desviarse.
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estén en conflicto; y que los tratados comerciales se pueden disefiar de tal forma que
induzcan flujos comerciales estables como resultado de la implantacion de politicas
arancelarias cooperativas.

La primera reaccion ante esta conclusion es de escepticismo al observar que ain
existen guerras comerciales y que la estabilidad de los flujos comerciales no es
necesariamente observable entre paises que estan obligados por tratados comerciales
vinculantes legalmente. Existen diversas razones por la que esto sucede: una primera
posibilidad, aunque muy simplista, es que los tratados tienen fallas en su disefio al no
incluir las clausulas idéneas para implantar la solucion de equilibrio mds deseable. Pero
acontinuacion se dan unas posibles explicaciones del por qué se observa la inestabilidad
de los flujos comerciales aunque las transacciones se realicen en el contexto de un
tratado comercial:

* Los gobiernos pueden considerar estrategias mixtas si la interaccién se desen-
vuelve en un espacio de estrategias estocasticas -y no deterministicas como en el modelo
aqui estudiado- lo que cambiaria la definicion de equilibrio. Pero también cambiarian
las condiciones de estabilidad debido a que el factor de descuento tendria que recoger
el hecho de que ahora existen creencias que los jugadores tienen sobre las posibles
acciones del otro, por tanto, el analisis costo-beneficio de 1a desviacion de la cooperacion
puede cambiar en el tiempo a medida que los gobiernos ajustan las probabilidades de
ocurrencia de una accion determinada en tanto reciben nueva informacion relevante a
la transaccién, ademds de incurrir en otros costos de ajuste.

* Es posible que el azar juegue un papel importante en las decisiones de politica
arancelaria y esto complicaria considerablemente ¢l seguimiento de la interaccion ya
que desviaciones causadas por el estado de la naturaleza pudieran disparar etapas de
castigo posiblemente infundadas.

+ Silasestrategias de equilibrio no son a prueba de renegociacion, la credibilidad
de las amenazas (y por ende la estabilidad del tratado) se puede ver afectada. Prever
ex ante la posibilidad de renegociar el tratado antes de la etapa de castigo definitiva-
mente desacredita la capacidad de las “amenazas” para detener desvios potenciales
del nivel cooperativo.

En fin, cambiar los determinantes de la situacion planteada en el modelo
estudiado anteriormente, implica definir equilibrios estratégicos refinados que
recojan toda la informacion relevante de la interaccioén.

Unavez caracterizadas las condicionesbajolas cualesun contrato es eficiente, (en
este caso especifico, las cldusulas que hacen a un tratado comercial estable estratégi-
camente) , es posible que ese equilibrio sea implantable por medio de un tratado
comercial vinculante que incluya como regla de accion 1a que seria la estrategia de
equilibrio y que mientras que la reputacién sea un determinante fundamental en la
relacidon comercial , 1a estabilidad de los flujos comerciales es alcanzable.
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Asimetrias en los ciclos de negocios
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1. Introduccion

La dindmica de ciertos agregados econdmicos en las diferentes fases del ciclo de
negocios ha sido objeto de investigacion en estudios recientes. El comportamiento
aparentemente asimétrico de las expansiones y recesiones habia sido identificado por
Keynes desde 1a primera mitad de este siglo. Basicamente, las recesiones suelen parecer
breves y pronunciadas, mientras que las expansiones econémicas tienden a ser mas
largas y moderadas. De comprobarse que las fases en los ciclos de negocios son
asimétricas, ello implicaria que el modelo lineal Gaussiano, utilizado corrientemente
por los investigadores para caracterizar las series de tiempo, resulta inadecuado tanto
tedrica como empiricamente. Un modelo lineal supone que los mecanismos de
transmision en la economia son simétricos tanto para shocks positivos como negativos.

! La autora agradece la valiosa colaboracién y comentarios de Bent Sorensen y John Driscoll en la
elaboracion de este articulo.
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Por otra parte, la distribucion de los términos de perturbacion en el modelo Gaussiano
corresponde a la de una variable normal, cuya distribucion es simétrica en torno a la
media. Para modelar asimetrias en las fases de los ciclos de negocios, se requieren
entonces mecanismos de transmisién no lineales de 1a economia, o bien de perturbacio-
nes cuya distribucion sea asimétrica 2.

Este estudio se limita a tratar de detectar la presencia de asimetrias en los ciclos
de negocios, sin intentar modelar su origen. Para ello se utilizardn dos métodos de
analisis no paramétricos. El primer método estd fundamentado en el enfoque desarro-
lado por De Long y Summers (1986). Este consiste en estimar un coeficiente de sesgo
para la variable cuyo comportamiento ciclico se desea investigar, a partir de observa-
ciones intertemporales. La hipétesis nula de simetria es rechazada si €l coeficiente
estimado de sesgo difiere significativamente de cero. El segundo enfoque se basa en un
estudio de Neftci S. (1984) y consiste en transformar las series de tiempo de las variables
en secuencias binarias de observaciones positivas y negativas de un proceso de Markov
de estados finitos. Las asimetrias en los ciclos son evaluadas al comparar las probabi-
lidades de las secuencias de observaciones positivas y negativas.

De los estudios anteriores basados en estos métodos no se desprenden resultados
uniformes. De Long y Summers (1986) reportan evidencia de asimetrias en series
trimestrales de empleo en Estados Unidos, mas no en series del PIB o de produccion
industrial, tanto para los Estados Unidos como para otros cinco paises industrializados.
En Sichel (1993) el método de De Long y Summers es refinado al distinguir dos tipos
de asimetrias en los ciclos de negocios, segin la diferencia en profundidad en las fases
de los ciclos, o bien en la duracion de los mismos. Sichel encuentra evidencia de
asimetrias en cuanto a la profundidad de los ciclos en series de produccion industrial
de Estados Unidos, mas no en series del PIB. Por otra parte, Neftci (1984) detecta
asimetrias en series de empleo norteamericanas. Sichel (1989) descubre errores de
calculo en las estimaciones de Neftci en una revision de dicho trabajo, lo cual debilita
las conclusiones del mismo Neftci. En trabajos posteriores Neftci, Rothman y Pfann
(1994) reportan resultados mas sélidos para respaldar la presencia de asimetrias en
series de empleo desagregadas, utilizando ambos métodos. Ohlen y Westlund (1991)
combinan ambos enfoques para evaluar los ciclos de negocios en Suecia, pero no
pudieron rechazar la hipétesis de simetria tanto para la produccién agregada como para
el empleo.

Un paso esencial para aplicar cnalquiera de estos enfoques es eliminar el
componente tendencial (frend) o no estacionario de las series de tiempo, con el fin de
aislar el componente ciclico de la variable que se desea examinar. Las tendencias son
en general no estacionariasy asimétricas. De no ser filtradas por completo, parte de esta
asimetria es transmitida al componente ciclico de la variable, lo cual desvirtuaria los
resultados obtenidos a partir de los tests de asimetria. Quiere decir esto, que los
estimadores puntuales utilizados para contrastar la presencia de asimetrias son sensi-

2 Una presentacion extensiva de estos modelos se encuentra en Mittnik S.&N. (1994).
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bles al método para eliminar la tendencia. Sichel (1993) sugiere ciertas condiciones que
debe llenar el método que se emplee para filtrar el componente no estacionario de las
series. En este sentido, Sichel (1993) sefiala las condiciones que el método para filtrar
las series debe satisfacer para testar asimetrias en los ciclos.

En este trabajo se testa empiricamente la presencia de asimetrias en data
trimestral desagregada por sectores de produccién de los Estados Unidos, utilizando
tanto el método basado en el coeficiente de sesgo, como el basado en el proceso de
Markov. Para filtrar el componente no estacionario de las series, se aplican tanto la
descomposicion de Beveridge Nelson como el método de las primeras diferencias. Para
la contrastacién basada en el proceso de Markov seran utilizados ambos métodos.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la proxima seccion se revisaran
los métodos para eliminar el componente tendencial de las series, a la luz del criterio
desarrollado por Sichel. Se explicard ademas la 16gica subyacente a la descomposicién
de Beveridge Nelson y se mencionaran las limitaciones de la misma. En la tercera
seccion se profundizard en las pruebas no paramétricas para testar la presencia de
asimetrias en los ciclos de negocios. La cuarta seccion presenta los resultados empiricos
y las conclusiones.

2. Métodos para filtrar el componente no estacionario de las series

Resulta conveniente comenzar este estudio dando una definicion de los ciclos de
negocios. Una caracterizacion empirica de los mismos negocios es sintetizada en el
siguiente parrafo extraido de Diebold y Rudebusch (1992):

Los ciclos de negocio son un tipo de fluctuacion evidenciada en la
actividad econémica agregada. Un ciclo consiste en expansiones que
se suceden al mismo tiempo en diversas actividades econémicas,
seguidas de recesiones, contracciones y recuperaciones, que desembo-
can en la fase de expansion del siguiente ciclo

Dos aspectos que se derivan de esta definicion son: i) el movimiento conjunto de
variables economicasy, ii) la division de los ciclos en diferentes fases. En la investiga-
cién tradicional de los ciclos de negocios, las series de tiempo de las variables
economicas suelen descomponerse en la suma de un componente permanente o

tendencialy. Y,y deuncomponente ciclico oirregular c,tal como se muestra en la siguiente
ecuacion.

Yi=)V,—¢ 2.1
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El componente tendencial es concebido normalmente como crecimiento secular,
por lo cual se supone que la pendiente viene determinada por factores cuya incidencia
esalargo plazo (tales como crecimiento tecnologico, fertilidad o acumulacién de capital
humano). Por ende, el componente no estacionario de las series de tiempo es atribuido
al comportamiento tendencial de la variable. Los ciclos de negocios representan
entonces las desviaciones de la actividad economica real en relacion con su comporta-
miento tendencial, en la forma de expansiones seguidas por contracciones. Se supone
que dicho componente ciclico es estacionario. Con el fin de analizar las propiedades de
1as diferentes fases del ciclo, es necesario sustraer el componente tendencial de la serie
original. En este trabajo se desea determinar si el componente ciclico de ciertas variables
econdmicas es simétrico o no.

Un aspecto crucial en este proceso es la seleccion de un método adecuado para
eliminar el componente tendencial de la serie, mas ello no es una tarea ficil. Primero
que nada hay que determinar si la tendencia puede ser caracterizada como un proceso
estocastico o deterministico. Si se trata de un proceso estocdstico, hay que preguntarse
qué modelo lo caracteriza mejor. Lamentablemente no existe una manera directa de
deducir esta informacion a partir de la data. Cualquier filtro estd construido sobre
supuestos restrictivos que limitan su aplicabilidad empirica. Sin embargo, Sichel (1993)
aclara que para fines de testar la presencia de asimetrias en el componente ciclico de las
series, el filtro sera satisfactorio en tanto cumpla con los siguientes requerimientos.

1) Debe tener una representacion lineal, con lo cual no inducira asimetrias si es
aplicado a series de tiempo simétricas.

2) Debe transformar la serie en un proceso estacionario. Las tendencias son
asimétricas por definicién, por lo que de no ser removidas por completo, los ciclos
exhibiran asimetrias.

3) Debe extraer el componente adecuado segin el tipo de examen que se desce
investigar.

El componente tendencial de las series sera eliminado utilizando el método de
las primeras diferencias o mediante la descomposicién de Beveridge Nelson. Ambos
métodos cumplen con el requisito de linearidad antes especificado, por lo cual no
inducirdn asimetrias en series simétricas. En lo que respecta al segundo requerimiento,
el método de las primeras diferencias funcionara en tanto Ay=y,- y, | sea un proceso
estacionario. A partir de la descomposicion de Beveridge Nelson se obtendra el
componente estacionario de la serie si y, puede ser descrita como un proceso ARIMA

@ 1 9.

Este ultimo método descompone el proceso ARIMA (p, 1, g) en la suma de un
componente tendencial, modelado como una trayectoria aleatoria con impulso (drift),
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y de un componente ciclico estacionario. Se basa también en el supuesto de que existe
una perfecta correlacion entre las perturbaciones que afectan al componente tendencial
y las perturbaciones ciclicas (Mittnik, 1994). La técnica a seguir en este estudio para
la descomposicién esta basada en los trabajos de Miller (1988) y Ohlen y Westlund
(1991), quienes simplifican el componente original en los siguientes pasos:

1. Identificar y estimar el mejor proceso ARMA (p, q) para las primeras
diferencias de la serie yt, de acuerdo con el proceso Ayt = yt - yt-1

N [(1 ZHGL)]
\V; =
s v

2.2)

donde 8, y v, son los coeficientes de los procesos MA y AR respectivamente, L, son los
operadores de desfase del proceso ARMA (p, q) 'y Ay, se supone estacionaria.’

2. Utilizar los coeficientes estimados en el paso anterior para calcular el factor
de ponderacioén Q2

I
a- Zf_ v, (2.3)

3. Predecirel componentetendencial como el promedio ponderado delos valores
pasados de y,

5 o U2l |,

y,' - yi .
-2 vl 2.4)

4. Sustraer el valor estimado del componente tendencial de yf para obtener el
componente ciclico.

Si el proceso ARMA es invertible, este puede expresarse como un proceso
puramente autoregresivo de rezagos infinitos. Para efectos practicos, sin embargo,
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puede ser aproximado como un AR (k) con un numero de rezagos suficientemente
grande 3. Para determinar qué modelo se ajustaba mejor a la data de este estudio, se
estimaron varios procesos ARMA (p, q) mediante el filtro de Kalman. El mejor ajuste
se logrd con un ARMA (p, 1), el cual se aproximé luego con un proceso puramente
autoregresivo, cuyo nimero de rezagos fue escogido segin el criterio AIC *,

3. Contraste Empirico de Asimetrias en los Ciclos de Negocios

Comenzaré esta seccion definiendo las asimetrias. En la seccién previa se
identificé una de las caracteristicas de los ciclos de negocios: la existencia de diferentes
fases o regimenes en los mismos. Podria decirse que el ciclo de negocios es asimétrico
si las series de agregados econdmicos se comportan de manera diferente en fases
alternativas. Considérese, por ejemplo, la siguiente observacién: se cree que las
recesiones son cortas ¢ intensas, mientras que las fases de recuperacion son largas y
graduales. ;Cudles serian las implicaciones de este hecho en la distribucién del
componente ciclico ¢,y de Ac, si lo anterior es cierto?. En dicha situacion deberia haber
menos observaciones por debajo de 1a media de 1a distribucion, o en otras palabras, 1a
distribucion deberia mostrar un sesgo negativo significativo. Por lo tanto, una manera
de testar la presencia de asimetrias es a través de la estimacion del sesgo de 1a muestra.
Este enfoque fue introducido por De Long y Summers (1986).

Otra manera de examihar la presencia de asimetrias consiste en transformar el
ciclo denegocios enun proceso de Markov. Si las fases de los ciclos son concebidas como
los diferentes regimenes de un proceso finito de Markov, y a su vez dichas fases no son
simétricas, las probabilidades de pasar de un régimen a otro deberian ser diferentes. El
contraste se reduce pues a testar la hipotesis nula de que la matriz de probabilidades de
transicion del proceso de Markov es simétrica. Se supone que las probabilidades de
transicion se mantienen constantes a lo largo del tiempo. Este método fue desarrollado

por Neftci (1984). En las secciones 3.1 y 3.2 se profundiza con mas detalle sobre estos
procedimientos.

3.1 Pruebas de Sesgo: Asimetrias en intensidad y duracion de los
ciclos

Sichel (1993) refina el concepto de asimetria en los ciclos de negocios al
distinguir dos tipos de asimetrias que pueden presentarse: profundidad y duracién. La

figura 1 muestra graficamente ambos tipos de simetrias, comparadas con un ciclo
simétrico.

3 El valor seleccionado para el numero de rezagos fue k = 6. Si el coeficiente estimado correspondiente al

YESE0D,y ,, es prdcticamente cero, se escogio k = 5. Esto es claramente arbitrario.
* Se puede utilizar también el criterio SBIC.
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El concepto profundidad se refiere a la magnitud de las ‘fosas’ - puntos minimos
del ciclo- relativas a los ‘picos’ -puntos maximos del ciclo-. Si una serie es asimétrica
en cuanto a la profundidad, ésta deberia tener un sesgo negativo, i.e., deberia haber
menos observaciones por debajo de la media que por encima. La varianza de las
observaciones por debajo de 1a media deberia ser mayor que la varianza de aquéllas por
encima de la media.

La prueba para testar asimetrias por profundidad se basa en el coeficiente de
sesgo calculado sobre 1a muestra S,.

[/ D -]

oy = = 22

Donde ¢, 5, y T representan respectivamente la media, desviacién estédndar y
tamario de c,. Para evaluar la significacién de D, hay que corregir la autocorrelacién

enc,, para 10 cual fue calculado el error estandar asintético utilizando el método de
Newey-West

Para ello se construye la variable z,,

O (3.2
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La cual es utilizada como variable dependiente en una regresion cuyo término
independiente es una constante. Los residuos de esta regresion se utilizan para calcular
el error estandar corregido °. El coeficiente de la constante esigual a D ) y 1a constante
dividida por el término de perturbacion se distribuye normalmente. Las pruebas de
significacion convencionales pueden ser aplicadas entonces para contrastar la hipétesis
nulaD = 0.

Una serie de tiempo exhibe asimetrias en cuanto a su duracion (steepness), si sus
primeras diferencias tienen un sesgo negativo. Silas recesiones son masbruscasy cortas
que las recuperaciones, la pendiente de c, es relativamente mayor durante las recesiones
que durante las expansiones. Ello implica que habrd menos observaciones a laizquierda
dela media en la distribucién de las primeras diferencias. Por lo tanto, si ¢, es asimétrica
en cuanto a las pendientes de las fases -otra manera de ver la duracion de las fases-, el
sesgo estimado debe ser de signo negativo. El coeficiente de sesgo para medir asimetrias

en duracion, S - viene dado por

_/nT (ae - aey’]

3
G0

(3.3

(ac)

Donde Ac,c,,, y 7 representan la media muestral, la desviacion estandar y el
tamafio de la muestra Ac,. El error estdndar asintético es calculado de 1a misma manera
que para el caso anterior por el método de Newey-West.

Para testar asimetrias en profundidad, el componente tendencial de 1a serie fue
eliminado a través del filtro de Beveridge Nelson. Para testar las asimetrias en duracion,
dicho componente fue filtrado mediante el método de las primeras diferencias ©.

3.2 Enfoque de Markov: Asimetrias en la Matriz de Probabilidades
de Transicion

Eneste enfoque el ciclo de negocios se redefine como un proceso de Markov de
estados finitos. El método seguido para calcular las probabilidades de transicion y las
probabilidades de los estados iniciales fue tomado de Ohlen y Westlund (1991). Este
método estd basado en el supuesto critico de que la matriz de probabilidades de
transicion es constante.

SUna manera alternativa de filtrar la correlacion de los residuos es corriendo un niimero determinado de
simulaciones de Monte Carlo de un proceso autoregresivo AR (k) a partir de c,, con términos
deperturbacion distribuidos normalmente. El coeficiente de sesgo y la desviacion esténdar son calculadas

para cada muestra. Este método fue empleado en De Long y Summers (1986) con 300 simulaciones de °
Monte Carlo para un AR (3).

¢ Todos los programas fueron escritos en Gauss.
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Para transformar la serie estacionaria c, en un proceso de Markov, se construye
un indicador, {D } que toma valores 1y 0 segin c, crezca o disminuya de un periodo a
otro, de acuerdo con 3.4

1 para Ac; >0
"7 10 para Ac, <0 A (-9

Aun cuando ¢, no sea completamente estacionaria, D, lo serd probablemente. Un
supuesto adicional es que D, puede ser representada por un proceso de Markov de
segundo orden, cuyas probabilidades de transicién vienen dadas por:

ﬂ'z,j =P(Di =l| Di—l :l’Di—2 =.]) paral,]=0,l (35)
Donde 4, mide la probabilidad de encontrarse en las distintas fases del ciclo. El
ciclo c,es asimétrico siA , difiere significativamente de A, es decir, si 1a probabilidad
de encontrarse en una expansion difiere significativamente de 1a probabilidad de
encontrarse en una recesidn. El ciclo serd asimétrico también, si A, difiete
significativamente de A, en otras palabras, sila probabilidad d¢'pasar de una recesion
aunaexpansion difiere significativamente de 1a probabilidad de pasar de una expansion
auna recesion. Contrastar la hipétesis nula Ho : A, = A, equivale a testar (1- A, ) = (1-
A,), lo cual es otra manera de medir cudnto varian las probabilidades de pasar de una
fase a otra. Los estimadores de las probabilidades de transicion se derivan de la
maximizacion de la funcién de verosimilitud de la muestra {D }, denotada S:

L(S::4, ) =log(my) + 2 3" (N, log(4, ) +T, log(1-2, )}
6.9

Donde N,y T, son el numero de eventos correspondientes a las distintas fases
del ciclo y IT, representa la probabilidad del estado inicial, IT) = P(D, =i, D, = i,).
Existen cuatro funciones de verosimilitud, dependiendo del estado inicial. Los estimadores
de maxima verosimilitud de 1a matriz de probabilidades de transicién se denotan como
. El estimador asintético de A viene dado por (-H ') evaluado en A , donde H denota
el Hessianode L. Por lo tanto, 1a hipétesis nula A= . , y1a hipétesis nula Ay =\, pueden
ser contrastadas mediante

[;v_x](-H' )[x—x]=xu(a) (3.7)
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Donde 3.7 representa un intervalo de confianza cuyo nivel de significacién viene
dado por o, y k indica la dimension de H. La hipétesis nula es rechazada si el valor
estimado cae fuera del intervalo de confianza.

4 Resultados y Conclusiones

La data consiste en observaciones trimestrales del periodo 1965-1994 de la
economia norteamericana, tomadas de 1a base de datos CITIBASE. La muestra contiene
observaciones de ingreso nacional sin consumo de capital, agregadas y desagregadas
por sectores, incluyendo agricultura, mineria, manufacturas, construccién y servicios
del gobierno. Se utilizo el indice de precios del PIB para deflactar la data en términos
nominales. A pesar de que existen observaciones para la economia norteamericana a
partir de 1948, antes de 1965 las observaciones de frecuencia trimestral eran obtenidas
mediante interpolacion. De ahi que la data a partir de 1965 sea mas confiable para los
fines de este trabajo.

De 1las graficas de los componentes ciclicos estimados para las distintas
variables, se desprende que ninguno de los métodos para eliminar el componente no
estacionario de la serie es exitoso por completo. Tal como fue mencionado anteriormen-
te, el método de Beveridge-Nelson supone que {y,} es un ARIMA (p, 1, q) y que el
componente tendencial es una trayectoria aleatoria con impulso (driff). El método
también asume que 1a correlacion entre el componente estacionario y el permanente es
igual a uno, con el fin de calcular los coeficientes del proceso ARMA (p, q). Todo esto
resta precision a los resultados, en caso de que dichos supuestos no se cumplan en la
realidad. La aproximacion del proceso ARMA (p, q) con un AR (k), reduce también la
precision de los resultados. A pesar de estas limitaciones, el método de Beveridge-
Nelson parece lograr mejores resultados que el método de las primeras diferencias. Este
ultimo método parece funcionar muy bien para la serie del PIB, mas no para el resto de
los sectores. Con esto, parte de la asimetria recogida en las pruebas es debida a la
asimetria transmitida a través del componente no estacionario.

Antes de discutir los resultados, discutiré brevemente los inconvenientes de las
pruebas de sesgoy de Markov. Elmétodo de Markov se basa en el supuesto cuestionable
de que la matriz de probabilidades de transicion es constante en el tiempo, mientras que
en la literatura reciente se sugiere que la matriz de probabilidades de transicion varia
en el tiempo (Diebold y Rudebusch, 1992). Las pruebas de sesgo son mds sencillas y
tienen la ventaja de discriminar entre dos tipos de asimetrias. Sin embargo, el método
del error estindar mediante el método de Newey West no estd libre de cierta arbitrarie-
dad.

Para los contrastes de profundidad y duracion los métodos para eliminar el
componente tendencial fueron la descomposicion de Beveridge-Nelson y el método de
las primeras diferencias respectivamente. Para las pruebas de Markov fueron utilizados
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ambos métodos para filtrar la data. Los resultados arrojados por el test de Markov no
asoman evidencia alguna de asimetrias en ninguno de los sectores, contrario a los
resultados encontrados en trabajos anteriores. La hipétesis nula Moo = A, (simetria en
cuanto a las probabilidades de encontrarse en una recesiéon y en una expansion) sélo
pudo ser rechazada con un nivel de significancia o= 0.1 con la data de ingreso nacional
filtrada mediante el método de Beveridge-Nelson. Algunos de estos resultados no son
consistentes con las pruebasbasadas en el coeficiente de sesgo. Segun este contraste, hay
evidencia de asimetrias en profundidad en las series de ingreso nacional agregado y en
los sectores de mineria, construccién, transporte y servicios publicos. La presencia de
asimetrias en duracidn, sélo fue encontrada en las series de transporte y servicios
publicos. El sector manufacturero no reporté muestras de asimetrias con ninguna de las
pruebas. La presencia de asimetrias, sin embargo, puede ser explicada por el hecho de
que el filtro de Beveridge-Nelson no eliminé por completo el componente no estacio-
nario de las series. Dado que el indicador {D,} utilizado en las pruebas de Markov
probablemente convierte las series filtradas mediante el método de Beveridge-Nelson
en procesos estacionarios, el hecho de encontrar mayor evidencia de asimetrias
mediante la prueba del coeficiente de sesgo que mediante la prueba de Markov, no
resulta del todo sorprendente.

Una manera de explicar estos resultados, opuestos a los resultados de estudios
previos, radica en el hecho de’que en este trabajo se utilizaron datos mas confiables. En
estudios anteriores se utilizaron observaciones previas a 1965, y dichas observaciones
eran interpoladas para la frecuencia trimestral, lo cual pudo haber influenciado en parte
los resultados. A diferencia de Sichel (1993), quien encuentra asimetrias en los ciclos
de produccion industrial, en este trabajo la hipétesis de simetria en las series de
produccion industrial no pudo ser rechazada. Sin embargo, se encontraron muestras de
asimetria en los ciclos de ingreso nacional agregado, tanto con la prueba de Markov
como con la prueba del coeficiente de sesgo, apuntando hacia 1a presencia de asimetrias
por profundidad. De nuevo, dichos resultados pueden ser consecuencia de los métodos
para eliminar el componente tendencial de las series no estacionarias ’.

A pesar de que las pruebas del coeficiente de sesgo y de Markov no arrojaron
resultados uniformes en cuanto a la presencia de asimetrias en diferentes sectores de
produccion, resulta paraddjico el hecho de que solo 1a produccién agregada parece estar
sujeta a ciclos asimétricos, segiin ambas pruebas. Esta interrogante queda abierta para
futuras investigaciones en este campo.

Aun cuando la falta de resultados robustos debilita las conclusiones que puedan
derivarse de este tipo de investigaciones, la conducta de los ciclos de negocios no deja
de ser un tépico interesante para la investigacién. En este sentido, futuras investigacio-
nes deben orientarse hacia el mejoramiento de los métodos para contrastar la presencia
de asimetrias en los ciclos de negocios.

7 Algunas de las series filtradas mediante el filtro de Beveridge Nelson posiblemente sean 1 (2) en lugar de
1 (1), pero todas fueron tomadas como ARIMA (p, 1, q).
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