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EXTRACTO

La apertura externa y la reforma fiscal son caracteristicas principales
A transformacién reciente de la economia chilena. En este trabajo se
irolla un modelo de equilibrio general para analizar el comportamiento
estral de las variables macroeconémicas en una economia con esas carac-
ticas. Se discuten las propiedades e hipétesis principales del modelo
ico, que serd utilizado en el andlisis empirico de la experiencia chilena.



PRECIOS, PRODUCTO Y BALANZA DE PAGOS
EN UNA ECONOMIA ABIERTA Y ESTABLE

Edgardo Barandiaran
Felipe Montt

" En este trabajo, planteamos un modelo de equilibrio general para
lizar el comportamiento de las variables macroeconémicas en una econo-

ablerta y estable. La economia chilena ha estado transformandose en
direccién durante los Gltimos siete afios; y esto es la motivacién inmedia-
de este trabajo. El modelo presentado constituird eventualmente el marco
a el anilisis empirico de esa realidad.

~ En la seccién 1, discutimos brevemente las caracteristicas principales
' esa transformacién, es decir, la apertura al exterior y la reforma fiscal.
modelo dec equilibrio general planteado en la seccion 2 es una adaptacion
| modelo de K. Clements para Estados Unidos. Nuestra especificacion
,"', ademis, el interés en usar el modelo en el anilisis de los cambios
tralcs de las variables macroeconémicas. En la seccién 3 se derivan
unas hipotesis sobre el comportamiento de esas variables. Por ultimo, en
‘secciébn 4, discutimos algunos supuestos restrictivos del modelo y las po-
bilidades de modificarlos.

DE UNA ECONOMIA CERRADA E INESTABLE A UNA ECONOMIA ABIERTA
ESTABLE

' Como consecuencia de los diversos y profundos cambios en la estructu-
del sistema econémico chileno, la comprensién de la evolucion de las
riables macroeconémicas requiere hoy un marco analitico diferente a los

edominantes hasta 1975. De todos ellos, nos interesan, aqui, solo los rela-
onados con la apertura al exterior y con la redefinicion de las actividades
onomicas del gobierno. Otros cambios que han estado afectando la asig-
acion de recursos y la distribucién de la riqueza no son, en principio, impor-
ates para el anilisis de la inflacién, de la actividad econémica y de las tran-

cciones internacionales.
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Segiin declaraciones del gobierno, tanto la reforma fiscal como
tura externa aiin estarian inconclusas. Durante los Gltimos siete an
gobierno ha estado tomando e implementando decisiones importantes
concretar esos propositos, por lo que la transformacién de la econom
reconoce un momento preciso. Mads ain, todavia persisten caracteri
de la situacién anterior que dificultan la comprensién de la evolucion ¢
te de las variables macroeconémicas.

En 1977, propusimos que se comenzara a percibir la economia
como una economia abierta, porque la apertura comercial ya lo justif
(véase Barandiarin, 1977). Esa sugerencia no fue acogida inmediatame
pero hoy es comun incorporar en el andlisis macroeconémico la posibil
de ajuste de los desequilibrios internos a través de las transacciones inté
cionales y destacar su importancia. Cualquiera sea el juicio que |
sobre la conveniencia o no de la integracién de la economia nacional &
mercados internacionales, sus consecuencias macroeconémicas no se pue

ignorar.

El proceso de apertura al exterior ha continuado luego de 1977.3
en cuanto a bienes y servicios se rebajaron ain mas las tarifas aduan
hasta alcanzar un nivel de sélo 10 por ciento en junio de 1979, y se fut
eliminando diversas restricciones administrativas al comercio exterior que
ben haber aumentado la velocidad de ajuste a desequilibrios intemos. |
efectos del proceso de apertura comercial sobre esa velocidad son decisi
para el comportamiento de las variables macroeconémicas, pero di '_
de precisar y modelar. La rebaja de las tarifas implica tanto un mayor ni
ro de bienes comerciables como una mayor comerciabilidad de los bie
que ya eran comerciables. En otras palabras, en relacién a cualquier biet
apertuyra comercial significa un aumento en la probabilidad de que nom
mente la demanda u oferta interna excedente se satisfazga a través del com
cio intermacional. En las economias modemas, el numero de bienes com
ciables en cualquier circunstancia (normales o no) es bajo, pero tambi
lo es el niimero de biencs que jamas serian comerciables. La identi
de qué bicnes son comerciables es un problema esencialmente empiTico, |
el que deben tenerse en cuenta tanto las circunstancias normales de lad
manda y la oferta internas como la posibilidad de un ajuste instan Anec
variaciones en la demanda interna excedente. Esta tltima posibilidad dest
la importancia de la unidad de tiempo: cuanto mayor sea csta |'
mayor es la probabilidad de que se haya completado el ajuste. Las di ficul
tades para un andlisis empirico concluyente se derivan directamente ¢

csos dos factores.

En relacién a la apertura comercial se ha vuelto comin discutir lava
dez de la llamada ley de un solo precio. Aunque a veces se entiende est
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eralmente, su validez s6lo debe considerarse en relacién ala evolucion
ral de los precios de un bien en distintas localizaciones (zonas, regio-
paises), ya que estos precios no son necesariamente iguales. Segin
aterpretacién, que aceptamos, el problema de la verificacién empirica
ley de un solo precio es esencialmente el mismo que la identificacion
enes comerciables. :

En los dos Gltimos afios, el proceso de apertura externa ha estado do-
do por la cuestién de la integracion de los mercados de capital. Aun
do se eliminaron algunas restricciones y se atenuaron otras, todavia
ten limitaciones a los flujos de capital. Estas medidas han posibilitado
ndeudamiento externo del sector privado a largo plazo, pero al mismo
ipo han significado una clara segmentacién en el acceso al crédito. Bajo
s condiciones, el ajuste de los desequilibrios financieros internos se rea-
principalmente a través de las tasas de interés de corto plazo, de manera
los desequilibrios transitorios practicamente no afectan al endeudamien-
externo. Este ciertamente ha aumentado en los Gltimos tres afios, induci-
por las circunstancias iniciales: a) alta diferencia en tasas de interés con
pecto al exterior, debido principalmente a la pérdida de recursos que sig-
lico el fuérte deterioro de los términos de intercambio a partir de 1975,y
baja liquidez internacional, que motivé al Banco Central a una fuerte
ymulacién de reservas. La primera condicién aiin persiste, pero, sélo en
.dida en que se continte el proceso de apertura financiera, es previsible
superacion.

. De acuerdo, entonces, con nuestra interpretacién del estado actual del
foceso de apertura externa, los desequilibrios internos se resuelven en tran-
cciones internacionales solamente cuando se trata de bienes y servicios
smerciables. Las transacciones de capital contribuirfan al ajuste macroeco-
émico sélo en el caso de desequilibrios que se perciban como de larga
uraciéon.

La reforma fiscal ha significado la eliminaciéon de la principal fuente de
nestabilidad macroeconémica. Independientemente de las largas discusio-
es derivadas de la redefinicién de las actividades del gobierno, la reduccion
del gasto fiscal permiti6 el control de la emisién y la caida de la tasa de in-
flacion desde casi 500 por ciento en 1974 a 50 por ciento en 1978 (variacio-

s entre promedios anuales). En los ultimos tres afios, el problema ha sido
como reducir la tasa de inflacién a un nivel similar al de los paises de la
OECD, sin generar fuertes variaciones en precios relativos.

Ademias de su efecto sobre la inflacién, la reforma fiscal ha tenido
stros efectos macroecondémicos. Con anterioridad a 1975, dificilmente
hubiera podido analizar la evolucién de la actividad econémica y del
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comercio exterior sin distinguir claramente entre el sector privado y
bierno. Esta distincién se justificaba no tanto por la mayor importane
tiva del gobierno, sino porque las politicas estaban condicionadas p
evolucién y simultdneamente pretendfan alcanzarse metas en cortos per
de tiempo, lo cual transformaba al gobierno en actor principal del &
macroeconémico. Aun cuando los enfoques analiticos no captaran ens
nitud el comportamiento a la vez activo y pasivo de los gobiernos antel
a 1975, las consecuencias analiticas de la reforma fiscal son sustanti

Por lo tanto, la concrecién de la reforma fiscal implica una ecor
mas estable por una tasa de inflacién menor que la histérica y por un:
nuacion significativa en las perturbaciones asociadas tradicionalmente ce
politicas de gobiemo. Por esto ultimo, las perturbaciones originadas en ¢
tor externo aumentardn su importancia relativa en la determinacién
evoluciéon de las variables macroeconémicas. En consecuencia, el analisi
be poner énfasis en los mecanismos a través de los cuales se interre
los sectores interno y externo. ¢

Como resultado de la apertura externa, y por la importancia atribui
la reduccién de la tasa de inflacién, la politica cambiaria ha sido obj
extensas discusiones en estos ultimos siete afios. No es posible resefiar a
como el gobierno fue variando su politica cambiaria, hasta llegar a la adi
cién de una politica de tipo de cambio fijo en junio de 1979. Sélo cak ®
tacar que, debido a la larga historia inflacionaria del paifs y aun cuando se
yan efectivamente controlado los factores internos que generaban y con
cionaban el proceso inflacionario, la confianza publica en el mantenimier
de la paridad cambiaria no se logrard rdpidamente; por lo tanto, dur: -
cicrto tiempo se observardn perturbaciones originadas en esa falta de confia
za. Desde junio de 1979 se han venido dando los mds variados argument
para una modificacion del tipo de cambio, reflejando en buena
problema de confianza. Los efectos macroeconémicos de este tipo de p
turbaciones son dificiles de precisar, aunque pensamos que han sido de ese
sa significacién. Ademds, dado que las condiciones actuales son favorabl
para el mantenimiento de la actual politica cambiaria, es apropiado es -
que efectivamente se mantendrd esta politica.

El modelo de la seccion siguiente pretende incorporar las ideas anterio
res. En primer lugar, suponemos que, aun cuando la disputa entre gobiem
y el sector privado por el control de la riqueza y del ingreso ha sido un pre
blema importante en la economia chilena, la reforma fiscal ha significado la
superacion de este conflicto y, por tanto, no es necesario distinguir entre am-
bos sectores. Consideramos que la apertura externa estd atin limitada a bie-
nes y servicios y que la distinciéon entre bienes comerciables y no—comer-
ciables es decisiva para el andlisis. Ademads, suponemos que el flujo de
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al externo es exodgeno respecto al comportamiento de las variables
froeconémicas en el corto plazo y que el tipo de cambio se mantie-

mamos que los bienes primarios e industriales son de este tipo, lo cual
lica que sus precios internos son exdégenos. Teniendo en cuenta las
acteristicas de estos bienes y nuestro propésito de utilizar el mode-
para analizar el comportamiento trimestral de las variables macroeco-
as, distinguimos tres bienes comerciables. Uno es cobre que se ca-
iza por no usarse internamente y porque, en principio, su produc-
1 es exdogena. También seria exdgena la produccién del segundo bien
nerciable, identificado como primario. Por Gltimo, el bien comercia-
' industrial se caracteriza porque es utilizado internamente y porque
P pduccién responde a las variaciones en el precio del bien no—comer-

La agregacion del gobierno y del sector privado en un tnico sector in-
mo simplifica considerablemente el analisis. Ademas, la inclusién en ese
tor de todos los intermediarios financieros tambien es una simplificacién.
 la dltima seccién, volveremos a discutir estos puntos como posibles ex-
isiones del modelo

MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL

- El andlisis supone la agregacion de los agentes econémicos en tres sec-
res; £l sector interno, que incluye al gobierno y a los organismos y empre-
3 'bhcas (excepto el Banco Central), al sector externo y al Banco Central.
 facilitar la comprensiéon del modelo explicaremos primero las restriccio-
s presupuestarias de los tres sectores. Estas restricciones, presentadas en el
guema 1, se refieren a los valores ex—post de cada una de las variables. Sin
nt argo, las restricciones deben ser satisfechas ex —ante; es decir, el modelo
) cuanto representaciéon tedrica del comportamiento de los distintos secto-

es debe incorporarlas.

_ El lado derecho de la restriccion del sector interno es igual, por definicién,
su ingreso disponible (Y;). Es decir, este ingreso se compone del pro-
'to interno mas la transferencia de poder de compra del Banco Cen-
3 y menos la transferencia al sector externo por diversos conceptos (par-
tularmente, intereses y utilidades). El sector interno asigna su ingreso
sponible entre consumo de bienes y servicios (C ), acumulacion de sal-
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dos monetarias (AM;) y acumulacién de riqueza neta de obligacit
el exterior (AH;).! T

La restriccion del Banco Central dice que la variacién en la
minal de base monetaria puede tcner dos orfgenes. El primero esat

(AR ) convertida al tipo de cambio del periodo (Q¢). Esta fuen__
sion sxgmfica que el sector interno tiene que ceder recursos exters
acumular o reponer sus saldos reales. La segunda fuente es el llama
dito interno”. El Banco Central puede ceder al sector interno (espec
mente al Gobierno) tanto dinero nacional como dinero internacional
sOlo la transferencia del primero significa un aumento en la base mor
Por lo tanto, a la transferencia total AD, debe descontirsele su compe
en moneda extranjera Q, (ﬁkD"’)t.2 '

lobsérvese que el tratamiento de la acumulacion de saldos monetarios y de la acumulacién #
za difiere. La riqueza nominal se define como:

T @
W,=P K, —QH,
Y su variacion en el periodo t es:

aW, = P, (oK), — Q, (aH"), + P, (PK),_, — Q, (QH"),_,

donde ‘t es la tasa de inflacion y Qt 1a tasa de devaluacién. Puede verse que aW, esiguala ‘Wt'
nido en el esquema 1) mas un término que resulta de las variaciones en el nivel gmcral de pteciu
el tipo de cambio. Este ultimo componente no fue incluido en el lado izquierdo de la '
porque de lo contrario deberia también incluirse como ingreso y se cancelarfan.

Por el contrario, y aun cuando oM, se podria descomponer en:
AMt = Pt am, + Pt (Pm}t—-l

siendo AM, la acumulacién de saldos reales y (Pm) ¢ los saldos nominales, ¢l componente P !
no es una fucnte de ingreso. La inflacién origina una demanda—flujo por saldos monetarios par

poner su valor real que puede ser satisfecha s6lo por el Banco Central (sea a través de su transf
lll".l. contrapartida alguna o de su cesién a cambio de dinero intermacional). .
2La variacién nominal en la tenencia de dinero internacional por el Banco Central (aR,) puede des
componerse asi:

® - A
— 5 E 3

aR, =Q, aR,—Q, aD, + Q, (QR*), ,

Sélo Qt aR: ticne como contrapartida un aumento en la cantidad nominal de dinero, porque latn

ferencia Q m: se realiza directamente en moneda extranjera. La apreciacion de la reserva de dinero
internacional, a consecuencia de la devaluacién del peso, no da origen de por si a un aumento en M,
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ESQUEMA 1

RESTRICCIONES PRESUPUESTARIAS
(en pesos corrientes)

C, + A-.\':;t + AM¢ = PBI; + AD{ — S,

: i

siendo Wy =Py Ke—Q, Hp y AWy = P(aK)—Q(aH"),
| Banco Central

" QART + (ADy — Q, (D7) = AM,

w Sector externo

| (PBI, — C — P, (AKy)) — S¢ + Q; (aHp) = Q, (ARt — ADY)

icion de variables

: Gasto interno en bienes y servicios para consumo

Lo

Riqueza nominal

Stock de bienes de capital

Deuda externa en dolares

Nivel general de pmi@

~: Tipo de cambio (pesos por délar)

Gasto interno en bienes y servicios para inversion

-
>
ol
S

-

Endecudamiento externo en el periodo

.
=
=

P

Variacion en la cantidad nominal de dinero

L1

Producto bruto intermo

Transferencia total del Banco Central al sector interno

Transferencia de dinero internacional del Banco Central al sector interno
(en délares)

Transferencia del sector interno al sector externo

Variaciéon en la tenencia de dinero internacional por el Banco Central a
través de operaciones de cambio (en ddlares)

— 249 —



En la restricciéon del sector externo, la diferencia entre el producto’
gasto interno en bienes y servicios (igual a consumo mds inversién) col
ponde al saldo comercial de la balanza de pagos. Si a este saldo sele:
cuenta la transferencia S al sector externo, se obtiene el saldo en cuenta
rriente. Por otra parte, Q, AH':: corresponde al saldo en cuenta capital.
suma de estos dos saldos es igual a la acumulamén neta de dinero interna
nal por el Banco Central, Q, (ﬁRt — AD t) que es la definicién de
la balanza de pagos utilizada en nuestro modelo. :

En el modelo suponemos que el Banco Central: a) convierte todo el
nero internacional que se le presente en dinero nacional y viceversa al i
cambio fijado por él y, b) determina el monto de la transfcrencia A
y su composicién entre moneda extranjera y base monetaria independie
temente de la evolucién de cualquler otra variable del modelo. Por!
tanto, las variables Q¢, AD¢ y AD? son estrictamente exégenas no a
AR t-

Bajo estos dos supuestos, ¢l modelo puede centrarse en el comport
miento del sector interno respecto a la asignaciéon de: a) los recursos dispo
nibles para la produccién de los cuatro bienes; es decir, a los tres bienes ¢o
merciables internacionalmente (cobre, primario, industrial) y el bien no—¢o
merciable; b) su ingreso disponible entre consumo, acumulacion de riquez
y acumulacién de saldos monetarios; y, €) su gasto para consumo e inve
sion entre los tres bienes de uso interno.

Las transacciones con el sector externo son un resultado de ese compor:
tamiento, ya que debido a los precios intemacionales vigentes se puede y n
der todo el cobre producido internamente y satisfacer todo el exceso de¢
manda por los dos bienes comcrc:ablcs. En el modelo suponemos que el en
deudamiento extermo (AH estd efectivamente limitado por regulaciones del
pafs. En consecuencia, AH; es una variable exégena en el modelo.

El modelo es un sistema de ecuaciones simultineas, no—lineal en los pa
rdmetros y en algunas variables. Ademais, los parimetros deben satisfacer ¢
versas restricciones. Para simplificar el uso posterior del modelo, algunas
las ecuaciones se han transformado de modo que el modelo sea lineal en térs
minos de las variables, pero reteniendo las restricciones sobre los pard

mctros."‘

31.:- ecuadiones transformadas se han expandido como serics de Taylor, respecto a los valores medios
las variables e ignorando los términos de mayor orden. Si se estimase el modelo, los valores medios serian
los observados en la muestra. En el esquema 2, estos valores medios se representan por una linea sobrela
variable. Los términos constantes que resultan de aquella transformacion son oo Gpo B b3y byg.
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En el esquema 2 se presenta el modelo en su forma lineal. las variables
rametros se¢ definen en el mismo esquema. Las primeras cinco ecuacio-
del modelo se relacionan con la asignacién del ingreso disponible. Las
giones (1) y (2) son sélo definiciones de riqueza e ingreso disponible.
 problema lo hemos devidido en dos partes. La primera se refiere a los
s monetarios que, a diferencia del consumo de bienes y de la riqueza, no
an en la funcién de utilidad. El mantenimiento de dinero emitido por el
o Central puede explicarse no sé6lo por su uso como medio de pago, sino
bién por exigencias legales como en el caso de los bancos y otras institu-
nes financieras (que en el modelo estdn incluidos en el sector interno).
¢t esto hemos preferido suponer que hay una cantidad de saldos reales que
ector interno desea mantener. Cualquier discrepancia entre la cantidad
minal demandada, que es endogena porque depende de P, y la cantidad
yminal de base monetaria disponible no se corrige instantaneamente. Esto
incorpora explicitamente en la ecuacién (3) sobre acumulacion de base
aria, donde 0 <v <1.

La segunda parte del problema de la asignacién del ingreso disponible se
fiere a la determinacién de cuanto ingreso es consumido y, en consecuen-
a, de cuinto se destina a la acumulacién de riqueza. A partir de la maximi-
acion de flujo de utilidad derivado del consumo y de la riqueza puecde de-
10 e que en el largo plazo el nivel deseado de riqueza nominal W* es:

n
Wl = Pw+ %’" (Y —i_z__lPi cs)

stando w, ¢; y u determinados por los parametros de la funcién de utilidad
1 siendo n el nimero de bienes cuyo consujo genera utilidad.*

Ademas, este planteo implica la siguiente funcion consumo:
i) C =Y+ u(W,—W¢)

Dado que en nuestro caso solo consideramos cuatro bienes, uno de los
cuales no es consumido, sustituyendo (i) en (ii) se obtiene la ecuacién (4) del
esquema 2. Sélo si el ingreso disponible, luego de descontadala acumulacion de
saldos monetarios, es mayor que el consumo normal, Po, cp + Pgy c3 + Pyt cg,
a riqueza deseada W seria mayor que P;w. Pero esto no significa que todo
el exceso de ingreso sobre ese consumo normal se destinara a la acumula-
‘cibn de riqueza en el periodo en cuestion. La parte de ese exceso que s€ acu-
‘mulard depende del parimetro de ajuste u: cuanto menor sca u, mayor sera
laparte que se acumulari en el periodo.

*para una presentacion formal detallada véase el articulo de K. Clements y las referencias que €l da.
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ESQUEMA 2

VERSION LINEAL DEL MODELO

Riqueza
(1) W,=W, ;+ Y, —C,—aM,
Ingreso disponible
4 o
( 2) Yt = ay + izzl (?it + Zi Pit) - ADt —_— St
Acumulacion de base monetaria
Consumo
Inversion
(8) I,=Y, —C,—aM, + AH,
Gasto interno de bienes
(6) Ggy=Pyycp+s5(Cy—Pgecy—Pgyc3—Pyecq) + €21
(7) Ggy=Pgecg+s3(Ci—Pgicy—Pgicg—Pycy)+ezl;
(8) Gy =Pycq+ sg(Co—Pyecy—Pgec3—Pyecqg)+egly
Nivel gﬂl‘m‘:rnl de precios
Oferta de bienes
(10) Zg,=bg + b33 Zg (Pg, —Pyy) + (Zg/T) Ty
(11) Zgo=bg+ bygZy (Pyy —Pg) + (ZyT) T,
Equilibrio en el mercado del bicn no—comerciable
(12) G4t = 64 + Z4t + E“ P4t
Restricciones en los parametross y €

$2+33+54=1

£2+¢3+84= 1
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sién de las variables del modelo
s endogenas

Riqueza nominal

Ingreso disponible

Acumulacién de saldos monetarios

Ll

: Consumo

: : Inversién

: Gasto interno en el bien comerciable primario para consumo ¢ inversion
: Qasto interno en el bien comerciable industrial para consumo ¢ inversion
: Gasto interno en el bien no—comerciable para consumo ¢ inversion

: Nivel general de precios

: Producto del sector comerciable industrial

: Producto del sector no—comerciable

s I'recio del bien no comerciable

Riqueza nominal rezagada

Cantidad nominal de dinero rezagada

Endeudamiento extemo neto en el periodo (en pesos)

Transferencia total del Banco Central

+ Transferencia al sector externo (en pesos)

Precio del cobre (en pesos)

Precio del bien comerciable primario

Precio del bien comerciable industrial

L]

Dotacion de recursos para la produccionde Zgy Z4

Producto del sector cobre

Producto del sector comerciable primario

Cantidad real demandada de dinero.

Los valores medios de las variables s representan por una linea sobre la variable.
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La ecuacion (5) del esquema 2 corresponde a la restncc:én D!
ria del sector interno. Dado que AW; = I; — Q; (AH™);, ordenar
minos, se obtiene la misma especificacion gue en el esquema 1.
puesto de que AHY, y por lo tanto Q4 (AH )t €s exogena pcrm:te
esta restriccion como en el esquema 2 y destacar que la inversion e
riable endogena.

De acuerdo con ese comportamiento, e ignorando por el mome
efectos sobre el precio del bien no—comerciable y las ofertas de caday
los bienes, un aumento en el ingreso disponible se traduce en un ai
igual en el gasto total en bienes. La distribucién entre consumo e in
depende del parametro u: cuanto mayor es u, mayor es la prop
marginal a consumir y menor la propensién marginal a invertir. Ese au
en el ingreso no afecta a la acumulacién de saldos monetarios, au
aumento es consecuencia de una transferencia de dinero nacional
Banco Central. Esto es porque el dinero adicional se supone que en
la economia a través del gasto del gobierno. Sélo en la medida e
aumente el precio del bien no—comerciable, la acumulacién de saldo:
tarios serd mayor.*®

Las ecuaciones (6) (7) y (8) del esquema 2 muestran la asignacios
gasto interno total (consumo mads inversion) entre los dos bienes com
bles y el bien no—comerciable. En cuanto al consumo se tiene que: =

(iii) Co¢y = Popc2 + 52 (Ct —Porcp —Pgrc3 —Pyrcqg)
(iv) C3¢ = Pgrc3 +53 (C¢ —Porc2 —Pgrc3 —Pyqrcyg)
(V) Cgq¢ = Pgrcqg + 54 (Cy —Porc2 —Pgpc3 —Pypcq)

Estas tres ecuaciones corresponden al llamado sistema lineal de ga
y pueden derivarse de la maximizacion de la misma funcion de utilidad an
mencionada. Los parametros Cg9, Cg y C4 son los mismos que aparecer
en (i), mientras que sp , s3 y sg4 corresponden a las participaciones ma
nales a consumir cada tipo de bien y también resultan de los parametros
la funcién de utilidad. Estas participaciones marginales suman uno; es det
sp + s3 +s4 = 1. En consecuencia, la suma Cg¢ + Cg¢ + Cy4y es efects
mente igual a C y se preserva la restriccion presupuestaria.

En cuanto a la asignacién del gasto para inversién, suponemos g
esti determinada por la tecnologia y otras consideraciones de largo plaz

SObsérvese que si se devalia el peso, el nivel general de precios aumenta y por lo tanto la ]
de saldos monctarios sera mayor, independientemente del efecto de la devaluacion sobre el ingn
disponible nominal,
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treflejan en los pardametros €2, €3,y €4,siendo e2 + e3 + e4 = 1. Por
0, las ecuaciones (6) (7) y (8) también satisfacen la restriccién presu-
fia (Ggy + G3¢ + G4¢ = C¢ + Iy).

[a ecuacién (9) define el nivel general de precios y resulta de la trans-
cion lineal del indice:

. 2 3 4
. P2t 2 PSt ¥ P4ts

s un indice de Divisia de los precios de cada uno de los bienes que en-
en la funcion de utilidad antes mencionada, con las correspondientes

jicipaciones marginales a consumir como ponderaciones. Puede demos-
¢ que este indice es consistente con esa funcién de utilidad.®

En cuanto a las ofertas de cada bien, los supuestos principales son
los recursos productivos del sector cobre y del sector primario son especi-
% ¥y, en consecuencia, no pueden ser usados en los otros dos sectores; y
los demas recursos productivos determinan, dada la tecnologfa, la posicion
 forma de la curva de transformacién entre el bien industrial y el bien
—comerciable. Dado que en el modelo no se distingue entre tipos de re-
sos productivos (particularmente, entre capital y trabajo), el supuesto a)
plica que los productos del sector cobre y del sector primario son exégenos.

Por el contrario, las ofertas de los otros dos bienes resultan de un proce-
‘de maximizacion: los productores eligen la composicién del producto de
janera de maximizar su valor, pero satisfaciendo la restriccion que impone
| curva de transformacién. Este proceso puede interpretarse como que hay
uchas empresas competitivas, cada una de las cuales se comporta como si
rodujera algo de ambos bienes, y en consecuencia la funcién de transfor-
acion es una funciéon de produccion miltiple de la empresa representativa.

.~ Las ecuaciones (10) y (11) resultan de suponer que la funcién de trans-
prmacion es cuadratica:

j 2 2 _ .9
vii) k3 23, + kg 23, = T}

donde k3 y k4 son parametros.” Puede demostrarse que la maximizacién de
Pg; Zg; + P4y Z4¢ sujeta a (vii) implica las siguientes funciones de oferta:

‘Véneel articulo de K. Clements y las referencias que €1 da.
‘La forma general de esta funcién cuadritica es:

2 2 2
k32 + n4z4t + :t:’4zstz‘h Tt

| Para simplificar hemos supuesto que kgy =0
| Un andlisis mds detallado de esta funcién y de los problemas de estimacién puede verse en el articulo
de K. Cements.
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La transformacion lineal de estas dos funciones de oferta, luego

ciones (10) y (11) del esquema 2. Los pardmetros b33 y by de est
ciones son igualesa k3 ' y k4’1 , respectivamente. \

El modelo se completa con la condicion de equilibrio entre la de
y la oferta del bien no—comerciable, esto es la ecuacic’m (12). Elg ;'

so de demanda por los biencs comerciables se corrije a través del comer
ternacional sin afectar sus precios internos, los desequilibrios en cl me
del bien no—comerciable originan variaciones en su precio.

El modelo podria ampliarse para explicitar los flujos comerciales
variaciones en la reserva de dinero internacional, pero esto sélo I
aumento en el niimero de variables endégenas y de ecuaciones. Sin emf
demostraremos a continuacién que el modelo satisface efectivamentel
tricciones presupuestarias del Banco Central y del sector externo preser
en el esquema 1.

Para ese propésito en la ecuacién (5) del esquema 2, sustituimos ¥
la ecuacién (2) y C; por Co¢ + Cg¢ + C4¢ de mancra que: |

4

1 ivit
i=1

t

Si ahora definimos las exportaciones como
Eje=61+ 23, + Z1 Py

Egy =8+ Zgg + Z2Pp —Cop— 2y

Egy = a3 +Zg, + Z3 Pg; —C3, — €31,

Ege =84+ Zge + Z4Pgy —Cgp—€q1,=0 (Véase ecuacién (12))

1 1 :
81 .a normalizacién implica multiplicar (vii) por :-; + I—; , de forma que T% se debe peemp

1 1
TR
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os estas definiciones en la expresiéon anterior, tenemos que:
(Eqq + Eg, + Eg, —S; + AH) + I, + aAD, — AM,
to,

L~ 4D, =E; + Eg, + Eg, — S, + AH,

| lado derecho de esta ecuaciéon es igual al saldo de la balanza de
fn consecuencia:

M,— AD, = Q, - (AR] —aD})

. la inclusién de la riqueza como argumento de la funcién de utilidad
jca una funcién de riqueza deseada de largo plazo, de manera que la
ectoria del consumo es mds suave que la evolucién del ingreso y de la ri-
ja. Este proceso de desequilibrio entre valores deseados y actuales no es
o de condiciones estructurales o tecnolégicas, sino consecuencia del su-
sto sobre la funcion de utilidad.

" La forma en que el dincro entra en la economia es via transferencia di-
ta a las personas o a través de las operaciones de cambio. Sin embargo,
do que las transferencias (crédito interno) son exégenas, el nivel de precios
el saldo en cuenta corriente se ajustan de manera de proporcionar el nivel
base monetaria demandada por las personas. Este se ajusta parcialmente
r unidad de tiempo. Nuevamente este desequilibrio es consecuencia de la
pecificacién y no de condiciones estructurales. Es interesante ver la dife-
ncia de comportamiento cuando se modifica esta especificacién (véase pos-
riormente, la discusién de los esquemas 3 y 4).

Por iiltimo, las ecuaciones son homogéneas de grado uno en los valores
pminales. Las ecuaciones (10) y (11) del esquema 2 no son homogéneas de
ado cero como postulan las ecuaciones (viii). Sin embargo, si los precios de
os bienes se normalizan de forma que sus medias muestrales sean uno, en-
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tonces las funciones si son homogéneas de grado cero en la media?
desviaciones respecto ala media causan cambios en la produccién, lo ¢
dria identificarse como cambios no—anticipados en los precios. 3

El andlisis de los efectos de cambios' en algunas de las variables
nas permite una mayor comprensién de las interrelaciones formalizad:
modelo. Para este propésito, hemos preferido comparar los efectos de
ciones en el precio internacional del cobre, en el endeudamiento
en la transferencia de dinero nacional por el Banco Central. En todos:

sos, suponemos que el tipo de cambio y las dem4s variables ex6genas p
necen constantes. '

En el esquema 3 se muestran los multiplicadores, o sea, los coeficie
de la forma reducida del modelo, correspondientes a Zj Py, AH; y
(el subindice en D indica que la transferencia consiste sélo de dinere
terno). Puede observarse en ese esquema que estos multiplicadores sor
mismos para las tres variables ex6genas respecto a las variables endég ena
tadas, excepto con respecto a ARy. _Este resultado no debe sorprender
que un aumento (o disminucién) en Z] Py, AH¢ o ADjy, tiene el mismo &
to expansivo (o contractivo) sobre el gasto interno total (consumo mis in
sion).'® Bajo el supuesto simplificador de que el sector comerciable pri
rio estd incorporado en el sector transable y que s3 = (1—sg) = e3 = (1~
ese aumento en Gy + I; se distribuye entre el gasto en el bien comercia

1.

La expansion de C; + I; se traduce en un mayor gasto en ambos bien

pero solo el precio del bien no—comerciable aumenta a consecuencia ¢

ciable y a un exceso de demanda interna por este bien, que se satisface
través de su importacién (el multiplicador de Eg; es negativo). |

Bajo nuestro supuesto sobre la acumulacién de saldos monetarig
el aumento en P4 y, por lo tanto, en el nivel general de precios, result
en una mayor acumulacién. Cuando ADj; es el origen de la expansion ¢
el ingreso disponible, la mayor acumulacién de saldos monetarios neutrall

si P;; =(1 + g) P;,_ | entonces el cambio en la produccién de los biencs es:
Z3; =Zgbgq8 (Pge_y —Pye_y)

Zyy=Zgb338 (Pgye_y —Pgy_y)

siendo g la tasa de variacion de P.
La composicién consumo—inversion del gasto interno total varia segin sca la variable exdgena que

ha cambiado. El consumo es mayor (menor) cuando Z; Py, o AD;, aumentan (disminuyen), que
cuando aumenta (disminuye) AH,.
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lo parcialmente su efecto sobre las demis variables, de manera que parte
imento en ADj; se pierde por la salida de dinero internacional (el mul-
tador de ARy es igual al de Eg; y por lo tanto negativo). Por el contra-
uando la expansién del ingreso tiene su origen en una mayor disponibi-
{de recursos externos (sea por aumento de Zj Py o de AH¢), parte del
10 s¢ ahorra en la forma de saldos monetarios y, por consiguiente, el
; ' entral acumula dinero internacional.

3 se define el tipo de cambio real como el precio relativo entre el
comerciable y el bien no—comerciable (es decir, Pg¢/P4¢), claramente
ialquicra de los tres casos disminuird. Pero esta cafda serd permanente
en el caso de un aumento en el precio del cobre. La explicacién de este
tado requiere un andlisis dindmico, pero puede intuirse usando nuestro
lo estdtico.

Supongase que inicialmente AD = AH = 0 y que desde ahora
= AH; = Zj; dPy; = 1.000 millones de pesos. El efecto de cada
de estos aumentos sobre AM¢, en el primer periodo, es el indicado en
guema 3. Pero en el segundo perfodo, la cantidad nominal de dinero
.] ¢n el esquema 2) habrd aumentado y la acumulacién sera en conse-
tia menor. Eventualmente la brecha entre la cantidad nominal deseada
tidad disponible de dinero se eliminard. Cuando esto ocurra AM,=0
“efectos de cada uno de aquellos aumentos sobre las demas variables
genas serdn los indicados por los multiplicadores del esquema 4. Este
librio de largo plazo se caracterizara por un aumento en P44 mayor que
imento inicial.'' Por lo tanto, el tipo de cambio real serd atin menor

4

_ el primer periodo; pero, {es sostenible este equiltbrio?

a respucsta es negativa cuando la expansién tienec su origen en ADj; o
AH. Puede verse en el esquema 4 que en el primer caso AR; = ADjq, es
¢l Banco Central pierde continuamente dinero internacional; dado que
feserva es finita, eventualmente se verd forzado a cambiar su politica.
el caso de AH¢, se tiene que ARy = 0 y en el esquema 4 no se aprecia
una diferencia con la situacién en que la entrada de recursos externos
tbe a un aumento en el precio del cobre. Pero esto es s6lo consecuencia
a dificultad para incorporar en el anilisis el efecto de AH sobre la trans-
incia del sector interno al sector externo, es decir, sobre la variable S en
squema 2. Si, por ejemplo, la tasa de interés del crédito externo es 10
ciento anual, luego de 10 afios el aumento en S sera igual al aumento
el endeudamiento externo neto (que supusimos era de 1.000 millones
pesos por afio). Por lo tanto, el efecto expansivo de este endeudamiento
§ menor que el mostrado en el esquema 4 y con el tiempo se revertird;

TvVes quek>k'y,pnrta.nto. lﬂc'((lﬂc).
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la caida en el tipo de cambio real serd también menor que en d
aumento en el precio del cobre y transitoria.

Estos ejercicios de estdtica comparativa permiten plantear
similares a las derivadas del enfoque monetario de la balanza de
Por ejemplo, una expansiéon del crédito interno del Banco Central
eventualmente en una pérdida de reservas internacionales de igual n
Sin embargo, el modelo de las secciones anteriores permite destz
terminantes del saldo de la balanza de pagos que operan a travé;
manda por dinero, como asi también los efectos de estos factores st
demads variables macroeconémicas. Por ultimo, bajo los mismos Sup
que se utilizaron para derivar los resultados de los esquemas 3 y 4,
demostrarse que un aumento en Pg¢ originard un aumento equiproporci
el precio del bien no—comerciable s6lo en el largo plazo, es decir, «
se haya completado el ajuste monetario. Este resultado requiere te
cuenta que las funciones de oferta (viii), de las cuales se derivaron
nes (10) y (11), eran homogéneas de grado cero en los precios.

4. COMENTARIOS FINALES

En esta seccion, haremos algunos comentarios adicionales acen
las limitaciones del modelo, especialmente sobre aquellas que pot
eventualmente superarse porque son supuestos convenientes para a'-,;
mera aproximacion al problema que interesa. La agregacion del g
no y el sector privado fue justificada en la seccion 1 como rcsu]
la reforma fiscal. Aun cuando esta reforma efectivamente haya s
cado un cambio estructural en la interrelacion entre el gobiemo y {
tor privado, no debe descartarse totalmente la posibilidad de que la|
tincion entre ambos continie siendo pcrtmente para el andlisis mag
economico, como pareciera serlo en los paises tradicionalmente estables.
lo tanto, la hipotesis de que la distincion no es pertinente debe ser -i
cada empiricamente.

En el anilisis macroeconémico es comun introducir otras distincios
sectoriales. Sin embargo, estas desagregaciones no siempre contrib
la explicacion de los fenomenos que interesan, por lo que parece mas aps
piado comenzar con un numero reducido de sectores y luego ir estudiang
la conveniencia de desagregarlos. Un ejemplo de esto es la consider: .'_
de los intermediarios financieros como un sector distinto, lo cual requerir
desagregar en por lo menos dos subsectores al sector interno no—finz
o suponer que los intermediarios financieros canalizan recursos ext i
hacia el sector interno no—financiero. En la situaciéon actual, en que persis
ten restricciones al endeudamiento externo, no parece necesario o urgents
distinguir tal sector financiero, pero nuevamente este supuesto deberia
verificarse empiricamente. ;
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ESQUEMA 3

MULTIPLICADORES DE d(aD;), Z, -dp;, y d(aH)

Cambios en variables exogenas
d(aD;); Z, - dpy;d(aH)

5

(1/k) > 0 siendo k = b33 -f4 + b“-fs + (1—s) vm

—

I1—-s+ b
33 =
g (Z4H¢) >0
sb
33 —
I» — k) >
—— (Zyk) >0

(1 + bs3) (Zy/k)> 0
—1«—byy (Zg/k) <0
bgz (Zglk) >0

5 P
—1<—(bgqZg+ 5 b33Z,) (1K) <0

1> ((1—s) vm) (1/k) >0

En caso de d (aD;)

—(bggZg + b33Zs) (1/k) = ({1—3) vm) (1/k) — 1

En caso de 21 dp; ode d(aH)

5
' ]

—(vgqZg + - b3 Zg) (1/k) = ((1—s) wm) (1/k)> 0

: Supuestos “’:—1 = w; P2 =0;c2= 22 =0:c3 =T3;c4 =Z‘

sg=ep=0,e3 =53, e4=1—e3=54=1 —53.8=33
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a explicacion de las fuertes fluctuaciones en las tasas de interés de cor-
lazo, que han estado caracterizando a la economia chilena estos tiltimos
y escapan a nuestro marco analitico. Esas tasas constituyen mecanismos
eltos a través de los cuales se transmiten perturbaciones que si son

poradas en el modelo de las secciones anteriores. Por ejemplo, cual-
_' de las variaciones en ADj, AH y Z; Pj tendrén efectos sobre las

de interés, pero en el modelo suponemos que estos efectos per—se
tienen consecuencias adicionales sobre las variables endégenas. Obvia-
ite, esto es sélo una hipotesis que debe ser verificada. As{, si contraria-
nte 2 nuestro supuesto sobre la no integracién con el mercado internacio-
I de capital, las variaciones en las tasas de interés de corto plazo tuvieran
ctos sobre el endeudamiento externo, esta 1iltima variable no seria estric-
nente exogena y deberiamos plantear cémo es determinada por las tasas
ternas de interés.

- La principal limitacién de nuestro modelo es no considerar el empleo.
0mo se vio en la seccién 2 suponemos que existe un Gnico recurso produc-
0 que pucde ser usado en la produccién de uno de los bienes comercia-
les y del bien no—comerciable. Ademads, este recurso productivo es siempre
tilizado plenamente, o sea, que no hay problema de desempleo. Dado
ue nuestro analisis es de corto plazo, puede suponerse que una buena apro-
gimacién empirica de la variable T es la fuerza de trabajo efectivamente
mpleada. Esto significa que el nivel de empleo es exégeno, lo cual cierta-
te es un supuesto muy discutible. Sin embargo, y a pesar del gran in-
§ y preocupacion por las fluctuaciones en el empleo y en la tasa de
pleo tanto en Chile como en otros paises, su anilisis macroeconémico
s aiin objeto de extensa controversia por los complejos problemas institu-
cionales y de agregacion asociados con el trabajo. Nuevamente hemos con-
siderado apropiado comenzar por verificar si el nivel de empleo es o no
exogeno.

A un nivel tedérico mas general corresponde preguntarse: 1) si un
modelo enteramente deterministico puede proveer una explicacién adecuada
de fenomenos en los que la incertidumbre y el costo de informacién son
caracteristicas esenciales, y 2) si el modelo empleado no involucra dema-
siadas restricciones para el andlisis empirico. Estas preguntas son en alguna
‘medida contradictorias entre si: la primera supone que no se estarfa utili-
‘zando todo el conocimiento teédrico disponible, mientras que la segunda
‘implica que se estaria usando demasiado conocimiento teérico.

Respecto a la cuestion 1), debe notarse que la ausencia de incertidum-
bre es consistente con el hecho de que el modelo es pricticamente estitico;
por lo tanto, suponiendo informacion completa sobre los valores pasados y
presentes de las variables, atin la introducciéon de incertidumbre en el andli-
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sis conducirfa a plantear un modelo de esa naturaleza. S6lo enlam
que las decisiones presentes de los agentes econdémcios dependic an di
valores futuros anticipados de algunas variables, el andlisis seria esencials
te dindmico y la consideracién de los efectos de la incertidumbre y lo
tos de informacién sobre esas decisiones serfa inevitable. El desarrollod
modelo dindmico en este sentido permitiria plantear hipoétesis altema

a las derivadas de nuestro modelo.

En cuanto al problema 2), lo importante es reconocer las dificult
que pueden presentarse en la estimacion del modelo como conse
de errores de especificacion. En modelos como el presentado en este trab
las restricciones en los coeficientes de las ecuaciones a estimar imponen
estructura rigida, por lo que es muy ficil rechazar el modelo completo &
do es posible que la causa de¢l rechazo sea una mala especificacion de un:
las ecuaciones del modelo. Este problema implica, entonces, dems 12
conocimiento tebrico en el sentido que si se modificara la especificz
de alguna ecuacién no cambiaria la naturaleza del modelo. Por lo tan
en el anélisis empirico es conveniente utilizar métodos que permitan veri
car las hipbtesis tebricas fundamentales (por ejemplo, la exogeneidad |
ciertas variables), independientemente de la validez del modelo especifit
que se ha desarrollado a partir de sas hipotesis.
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