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EXTRACTO

La caida del sistema de Bretton Woods en 1973 v la ctapa subaiguiente de
flotacion generalizada de lot tipos de cambio variaron el interés, tanto profe-
sional como académico, de las caracteristicas operativas y propiedades de up
sistema de tipo de cambio fijo a las de un dstems de tipo de cambia llexible.

Las primeros estudios demuestran que los Lipos de cambia fijo son mas apro-
pindos cuando los principales thocks que recbe la economia son domesticos,
originsdos en ¢ mercado de activos financieros, micntras que loy tipos de
cambio flexibles son mejores cetabilizadores suiomiricos, cuando los shocks
se origipan en los wuercados de bienes.

Dado que cambios fijos de shocks —resles y monetarios— se presentan simul-
taneamente, la literatura se Ls concentrado en los riitimos afos, ¢n la basque-
da de lo que ba tdo llamado la “mezcla 4ptima™ de los tipas de cambio, o el
“grado dpumo de flotacion".

Un punto cucial que sarge de estos tabajos es que hay cieTtos paramertros cs-
tructurales de la economis que son de fundamental importancia para la deter-
minscion de la politics optima. Enue estos se destacan el grado de apertura
de la economia y ol grado de indexacidn de los salarios nominales.

El proposito de este tabajo es integrar los importantes temas del grado de
apertura de la economija, la indexacion salarial v la politica cambianis en un
modelo estocastico simple de una economia pequefia abicrta, del tipo que ac-
raimente es estandar en 13 literstura.

ABSTRACT

The failure of the Breiton Woods rystem in 1973 and the subsequent genera-
lization of exchange rate fluctustions, varied the interest of academia towards
the operational cheracteristics and properties of fixed and flexible exchange
rate rystems.

The first studies proved that fixed exchange rates are more appropiate when
the principal shocks received by the economy are downestic and in the finan-
cial assct market. Flexible exchange rates sre better automatic stabilizers
when the origin of the shock is in the goods market.

Since hoth types of shocks —teal and maonctary— sppear simultancously, the
litexature has concentrated itself in the last few years, in finding what hay
been called the “‘optimal mix" or “‘optimal degree of managed float™.



These studies suggest, as 3 crucial issue, that there are some structural pare-
meers in the economy that are fundamental m the determination of that
optimal policy. Among these are the degree of indexation of nominal wages
and the liberalization of the economy.

The purpose of this paper is to integrate the important isaues of liberulization
of the economy, wage indexation and e¢xchange mate policy in a asimple
stochastic model of a small spen 2conomy, of the standard type used by the
literature.

*Las opiniones cxpresadad ¢n evte trabalo son exclusivas de] antor y no comprometen lax del Banco

Central de Urcguay.
**Bance Central de Uruguay.



POLITICA MONETARIA Y DE INDEXACION DE SALARIOS
OPTIMAS EN UNA PEQUENA ECONOMIA ABIERTA*

Michele Santo

1. INTRODUCCION

La caida del sistema de Bretton Woods en 1973 y la ctapa subsiguiente
de flotacion gencralizada de los tipos de cambio vand el interés tanto profe-
sional como académico de las caracteristicas operativas y propiedades de un
sistema de tipo de cambio fijo a las de un sistema de tipo de cambio fiexible,

Los primeros estudios sc¢ concentraron cn una comparacion de ambos
sistemnas en areas tales como la transmision de shocks, los grados de libertad
que cada sistema brinda al conductor de la politica econémica en cuanto a
instrumentos para conseguir ¢l equilibrio interno y extemo, la habilidad de
cada sistema para aislar a la economia de diferentes tipos de shocks, elc.
(vease Mussa, 1979, y Obstfeld, 1985.)

Dicha literatura llegd a la conclusion de que es solamentc en unos po-
cos casos que uno puede clasificar sin ambigliedades un sistema cambiano co-
mo mejor que el otro. Asy se demuestra que los tipos de cambios fijos son
mas apropiados cuando los princpales shocks que recibe la economia son do-
mesticos y en el mercados de activor financieros (cambios en la composicion
descada del portafolio de los agentes economicos), mientras que los tipos de
cambio flexibles son mejores estabilizadores automadticos cuando los shocks
se originan ¢n los mercados de bienes.

Dado que cn la realidad ambos tipos de shocks —reales y monetanos—
s¢ presentan simultaneamente, no ¢s sorpresa que la atencion de la literatura
s¢ haya concentrado en los ditimos aitos en la busqueda de lo que ha sido

*Estudios de Ecomomia, publicaciin del Departaments de Economys de la Facultsd de Clencias Eco-
nomicay ¥y Administratives de la Universidad de Chile, Vol 13 n* 3, dicembee de 1988,
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llamado la mezcla optima —optimal mix— o ¢l grado optimo de flotacion
—optimal degree of managed float— de los tipos de cambio. -

Esta literatura del manejo optimo del tipo de cambio se ha desarrollado
en el contexto de Jo que puede ser lamado ¢l modelo macrocconomico es-
tocastico de una pequena ¢conomia abierta en el cual diferentes autores han
hecho supuestos distintos respecto a la estructura de la economia, la canti-
dad de informacion poserda por los agentes econdmicos y la naturaleza de
los shocks estocasticos afectando a la economia; ejemplos son Flood y Ma-
rion {1982), Eaton y Tumovsky {1982, 1984), Frenkel y Aizenman {1982),
Aizenman y Frenkel (1985), Aizenman (1985a,b), Turnovsky (1983, 1984)
y la coleccion de trabajos en J. Bhandari (1985), entre otros,

Un punto crucial que surge de estos trabajos es que hay ciertos parame-
tros estructurales de la economia que son de fundamental importancia para
la conduccién de la politica econémica, en general, y la determinacion del
grado Optimo de intervencion en el mercado cambiario, en particular. Dos
dec dichos parametros son cl grado de apertura de la economia (medido por
cjemplo por la proporcion de bienes transabies en ¢l PBI) y el grado de inde-
xacion de los salarios nominales que determina el grado de flexibilidad de los
salarios reales y por tanto afecta la oferta de bienes de la cconomia.

El tema de la indexacion de salarios ha sido estudiado en el esquema de
contratos laborales originado en el trabajo pionero de jo-Anna Gray, 1976.
Este tipo de enfoque ha sido extendido al dmbito de una economia abierta
en los trabajos de Flood y Marion {1982), Aizenman (1985a,b), Aizenman y
Frenkel {1985a,b,c), Marston (1982, 1984), Sachs {1980) y Tumovsky
(1983).

Sin embargo, con la excepcién de los trabajos de Tumovsky (1983) v
Aizenman y Frenkel (1985a), el tema de la interaccion entre la politica mo-
netaria cambiaria y la indexacién de salarios no es considerado. Los autores
anteriores correctamente afirman que hay una importante interaccion entre
ambos tipos de politica. El grado de indexacion existente en la economia
determina la pendiente de la funcion de oferta agregada y, por lo tanto, con-
diciona la efectividad y el uso adecuado de las politicas de intervencion en el
mercado cambiario para estabilizar los niveles de producto y de empleo. Del
mismo modo, la regla de intervencion en el mercado cambiario afectara la
forma en que shocks domésticos y extcermnos se transmitiran al nivel dc pro-
ducto y, por consiguicnte influenciaran cl grado éptimo de indexacion.

Los cfectos del grado de apertura de la cconomia sobre las politicas op-
timas han sido estudiados por Aizenman (1985a,b) y Frenkel y Aizenman
{1982).
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Aizenman (1985a) muestra que el grado optimo de indexacion aumenta
con el grado de apertura de la economia medido por la participacion relativa
del sector de bienes comerciables en el PBI cuando nos encontramos operan-
do bajo tpo de cambio flexible. La idea es que una mayor proporciéon de
bienes comerciables al aumentar la importancia relativa de los shocks exter-
nos disminuye la importancia relativa del shock a la productividad y por
tante aumenta el grado optimo de indexacion salarial.

Frenkel y Aizenman argumentan que un menor grado de apertura (un
sector de bienes no comerciables grande) tiende a reducir la descabilidad de
may or flexibilidad de los tipos de cambio. Ello es asi porque una mayor propor-
cidn de bienes no comerciables provee ala economia con una estructura de pre-
¢ios interna mas flexible que podria realizar parte de los ajustes necesarios
en ¢l nivel de precios que en ausendia de bienes no transables deberian hacer-
sc a traves de modificaciones en el tipo de cambio.

El proposito de este trabajo es integrar los importantes temas del grado
de apertura de la economia, la indexacion salarial v la politica cambiaria en
un modelo estocdstico simple de una pequeria economia abierta del tipo que
actuaimente es estandar en la literatura.

En la primera parte, presentamos un modelo simple de una pequeria
cconomia abierta que produce y consume bienes cransables y no transables.
La economia estara operando con tipo de cambic flexible excepto por la re-
gla de intervencién en el mercado cambiaric que implementa la autoridad
monetaria y que sera discutida ampliamente mas adelante. El modelo estare-
lacionado en espiritu a Tumovsky (1989, 1984), quien ha trabajado en el di-
sefio de politicas optimas en modelos donde existe un solo bien en fa econo-
mia.

En la segunda parte procedercmos a solucionar ¢l modelo para los valo-
res de las variables endogenas relevantes, y procederemoes a una caracteriza-
cion de la solucion.

En la tercera parte determinaremos los valores optimos de los parame-
tros de las regias de politica monctaria y de indexacion bajo dos tipos de su-
pucstos respecto a la naturaleza de las perturbaciones que afectan a la eco-
nomia. Discutiremos ademas las caracteristicas de la solucion y el efecto
~o la falta del mismo— del grado de apertura de la economia sobre los valo-
res 6ptimos de los parimetros de las reglas de politica.

En la cuarta parte, sefialamos algunas de las limitantes del andlisis efec-
tuando que Benden a disminuir la robustez y generalidad de los resultados
obtenidos. Finalmente, algunas conclusiones dan témmino al trabajo.
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2. UNMODELO SIMPLE DE UNA PEQUERA ECONOMIA ABIERTA

En esta seccion, construiremos una version estocastica, lineal en logant-
mos y con cxpectativas racionales del modelo de “economia dependiente”
asociado con el nombre de Salter-Swan para los efectos de analizar la deter-
minacion de la politica monctaria y de indexacién optima para una pequeiia
economia abierta, produciendo y consumicndo bienes comerciables y no
comerciables.

En lo que sigue especificarcmos los principales elementos que caracten-
zardn el modelo con el cual trabajaremos. Estos elementos incluyen la espe-
cificacién de la tecnologia de produccion, el mercado laboral, el mercado
monetario y la demanda de bienes, as{ como también la funcion objetiva, la
forma de Jas reglas de politica y la estructura estocastica de la economfa.

Comenzando con la tecnologia productiva, supondremos que la misma
estd dada por ¢l modelo estindar de dos sectores en el cual dos tipos de bie-
nes (comerciables internacionalmente y no comerciables) son producidos.
La produccion de ambos tipos de bienes esta gobernanada por una funcion
de produccion Cobb-Douglas en la cual por simplicidad se supone que el tra-
bajo es el unico insumo variable en ¢l corto plazo (el capital, por lo tanto, es-
ta fijo). También por simplicidad se supone que la elasticidad de la deman-
da de trabajo es la misma en los dos sectores. La cantidad de cada bien pro-
ducido serd una funcion del insumo de trabajo y de un shock a la produc-
tividad.

El mercado de trabajo estard caracterizado por ¢l modelo de contratos
en el cual Jos salarios nominales se establecen con un periodo de adelanto.

El sector de produccion y ¢l mercado de trabajo estan descritos en de-

talle en el Apéndice. Allf se muestra que las expresianes relevantes para los
niveles de producto agregados y sectoriales vienen dadas por:

¥¢ = 7(1-b) [pt_Pt,t-I] + v, — (‘r/l+n+‘r)\r{'t_1 {1
v =rlpY-pfe_1] — rblpepEe 3] ~ (r/1+ntryve
+(1/m)u, + €) (1.1)
yt =rpl=pfe1)-1olp =Py _y | ~(r/1+ntr)vE, 3 +(1/m),  (1.2)
donde:
By es un shock de oferta agregada
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€, es un shock de ofcrta especifico al mercado de bienes no co-
merciables

0<b< ] esel paramectro de indexacion
n s la elagticidad de la funcion de oferta de trabajo.

(1-m% es el exponente del trabajo en la funcion Cobb-Douglas,
igual a la particion relativa del trabajo en el PBI.

Ve ={1R) (g + Bey s T = (1 —x)m

En (1) — (1"): yt(y‘\' T) representan el producto agregado (de bienes
no corncrclablcs de bicnes comcrcmblcs) mientras que p.(p, p—{) represen-
tan el nivel de precios agregado (de bienes no comerciables, de bienes comer-
ciables}. S¢ observa que el nivel de producto depende positivamentie del
shock de precios no anticipado y del shock de productividad, mientras que
el valor esperado del shock a la productividad tiende a reducir el nivel de pro-
ducto a través de sus efectos en el contrato laboral de equilibrio.

Como se acostumbra en cste tipo de modelos, todas las variables {excep-
to las tasas de interés que estan cxpresadas en unidades naturales) estan ex-
presadas en logaritmo y representan desviaciones desde el equilibrio no esto-
cdstico del modejo. Como es bien sabido, esta especificacion de las variables
equivale a usar una aproximacion de primer orden de una expansion de Tay-
lor del modelo alrededor del equilibrio, por lo cual, para hacer dicha aproxi-
macion Gtil debemos suponer que la varianza de los distintos shocks cs lo su-
ficcentemente pequeiia para que los términos de segundo orden se puedan
descartar sin mayor inconveniente. También, la notacion X{'t _j Tepresenta
la expectativa de cualquier variable x para el periodo ¢ tomada condicional a
toda la informacion disponible en el periodo t—i.

Supondremos que la economia estd habitada por consumidores idénti-
cos con preferencias homoteticas que dan lugar a la siguiente expresion para
¢l nivel general de precios:

=6PI§ +(1-B)pr = B(EY-pL) + Pt =Bz + pr (2)

donde 8y (1—f) son los valores promedio del gasto en el largo piazo en bicnes no
transables y transables, respectivamente. El precio relativo de los bienes no
comerciables en términos de los bienes comerciables (la inversa del tipo de
cambio real) estard representado por z,.

571



Supondremos que la economia doméstica es pequena en ¢l mercado de
biencs comerciahles y, por lo tanto, no puede afectar el precic al cual puede
comprar o vender dicho tipo de bien. El arbitraje en el mercado de bienes
comerciables (supeniendo que no hay problema de tarifas y costos de trans-
porte, o que ambos clementos son constantes) da al precio de los bienes co-
merciables como

PL=a+ € (3)

donde
q ¢s ¢l nivel de precios extenos.

¢, ¢s ¢l dpo dec cambio nominal expresado en unidades de la moneda
doméstica por unidades de moneda extranjera.

Si bien la economia doméstica es tomadora de precios en ¢l mercado de
bienes transables, no ocurre lo mismo con ¢l precio de los bienes no transa-
bles que es una variable endogena que se ajusta para equilibrar el mercado de
bienes domésticos en cada momento del tiempo. A los efectos de mantener
¢l modelo lo mas simple posible, especificaremos la demanda por bienes no
transables como:

yR = —az + y, —clip — (P4 1Pl +my (4)

donde:

a cs la elasticidad (compensada) de demanda respecto al precio re-
lativo z,.

¢ es ]a semielasticidad de la demanda de bienes no transables respecto
a la tasa real de interés esperada.

7 ¢s un shock estocastico que pretende capturar el efecto de factores
no sistematicos que influencian ¢l mercado de bienes no transables
(movimientos de capitales, cambios en ios gastos en ambos tipos de
bienes, etc.)

Pasamos ahora a la especificacion del sector financiero del modelo. Su-
pondremos que los agentes en la economia mantienen en sus portafolios dine-
ro (para simplificar supondremos que el multiplicador monetario es igual a Ja
unidad) m,, bonos domésticos que pagan una tasa de interés i, y bonos exter-
nos que pagan una tasa de interés i,. Se supone que existe perfecta movilidad
de capital de forma tal que la paridad de tasas de interés se da todo el tiempo.
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g

i =it efere - {

La demanda de dinero tendra Ja especificacion usual

My — Py = @)Yy — oy + iy (6)
donde

Hy c©8un shock estocastico a la demanda de dinero.

Para cerrar €l modelo necesitamos explicitar el proceso de oferta mone-
tania y la funcidén objetivo usada por los conductores de la politica econod-
mica.

Aqul supondremos que los conductores de la politica econdémica no
pueden observar directamente la magnitud de los diferentes shocks que afectan
a la economia, aunque tienen informacién contemporanca sobre todas las va-
riables nominales del sistema, tanto domésticas como cxternas. Esto cs, las
autoridades monectarias conocen el valor contemporanco del tipo de cambio,
¢;, de las tagas de interés domésticas y externas, i € .it’ y de los niveles de
precios domeésticos y externos (p,, p‘?, Pt Y Q)

Al observar las vanables nominales del sistema, lag autoridades moncta.
rias observan de¢ hecho combinaciones lincales de los diferentes shocks ac.
tuando en la economia, y pueden utilizar {2 informacién provista por dichas
variables nominales para tratar de contrarrestar los efectos de los diferentes
shochks.

Por tanto, supandremos que las autoridades monetarias cligen utilizar
una simple regla lineal relacionando el nivel actual (o mas precisamente, la
desviacion porcentual de la oferta monctaria &ctual respecto a nivel que sc
hubiera dado en el equilibno no estocdstico) de la oferta monetaria con los
valores de todas las vanables nominales. Usando la paridad de poderes de
compra {PPP) y la paridad de tasas de interés (UIP) junto con la definicion
del nivel general de precios, llegamos a la siguiente forma reducida para la
oferta de dinero.

me = Moy Hyefe g et Holy tougay + Mg (7)
donde los 4 son los pardametros a determinar.
Por ditimo necesitamos especificar la funcon objetiva. Siguiendo a Ba-

rro (1976) y Gray (1976) supondremos que e] objetivo de los conductores de
politica cconémica es el de minimizar la varianza del nivel de producto res-



pecto al nivel de equilibrio con informacion completa, que en este modelo

esta dado por
W= (1+n/l4n+r)y, (8)
Por lo tanto, la funcion objetivo estara dada por:

H=min E{ly, - y3%i1,_;) (9)
(s's,b)

dande la expresion entre paréntesis hace referencia a la varianza condicional
del producto con la informacién del periodo t—1.

3. SOLUCION DEL MODELO

El primer paso en la solucion del modelo para los valores de las variables
enddgenas relevantes {y,, p,, ¢, ¥ Z;) implica obtener expresiones para las di-
ferentes expectativas de vanables endogenas que aparecen en el modelo. Es-
to puede hacerse en forma conveniente utilizando el supuesio de expectau-
vas racionales en el sentido de que las expectativas de Jos agentes economi-
cos son consistentes con la estructura del modelo y son predictores optimos
dada la informacion disponible.

Tomando expectativas condicionadas en la informacion disponible en el
periodo t—1 de las ecuaciones (1), (1.1), (2}, (8}, {4) v {5}, y usando la con-
dicion de equilibrio de que ¢! exceso de demanda de bienes no transables es
siempre igual a cero, llegamos a una ecuacion en diferencias estocdsticas de
primer orden en el precio relativo de los bienes no transables (para simplifi-
car la rotacion omitimos la distincidn entre valores actuales y csperados de
las variables).

+cp+v (1P 1
2] = — cﬁ( )‘:J* o

2, (10)

caon

Q= cli—(qf41 ¢ — a1 + (1-B)/wleg —ny

La solucion estable de la ecuacion (10) viene dada por (en la derivacion
de (11) hemos excluido la posibilidad de “burbujas explosivas”).

a1 = ~Uater() - 2 M Op ) (11)
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donde
Ao = (cBfatcf+r(1-B)) <1.

Sustituyendo la expresion (11) convenientemente modificada en la con-
dicion de equilibrio en el mercado de bienes no transables obtenemos el pre-
cio relativo z, como

z, = —(1/a+ B+ (1-F)) - ( 2 %ntﬂ’ (12)

La expresion (12) da el precio relativo de los bienes no comerciables co-
mo una suma infinita ponderada de los shocks al mercado de bienes no tran-
sables. Como uno esperaria, un aumento en la tasa de interés real actual o
futuro o un shock de productividad positivo actual o esperado tiende a re-
ducir z; dado que genera un incipiente exceso de oferta, mientras que un va.
lor positivo de 1, {(debido por ejemplo a una entrada de capital 0 a un cam-
bio autonmomo de! gasto hacia los bienes no transables) tiende a incremen-
tar 2,. El canal a través del cual perturbaciones anticipadas futuras afec-
tan el precio relativo actual de los bicaes no transables es el efecto de sus-
titucion intertemporal induddo por cambios en la tasa real esperada de
interes,

Podemos aplicar ahora el mismo procedimiento para obtener °1 =1
ef+1,4 Y € Al usarla condicién de equilibrio en e mercado monetario y al
considerar nuevamente expectativas condicionales en la informacién del pe-

riodo t—1 obtenemos la siguicnte ecuacion cn diferencias estocasticas de pri-
mer orden en e;:

L

gy taglelyg - —Hptrap)elr, 1= (18)

donde

»* E .
Cii-1 =y (1+n/l+a+rv o — (ag+uglify
+ (1 —uglady ) + B-mg)efy g ¥ HE -

La solucion estable para {13) esta dada por
eft—1 = —{(1/1+ag — ) - ( j;_z_: M r-t+j t—1 (14)
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con

Ay = [{uy + ag){(1tag —ugll

Al obtenerse las expresiones para las expectativas de las diferentes varia-
bles enddgenas que aparecen en el modelo, estamos en condiciones de obte-
ner las expresiones relevantes para y, p; y ;. Puede verse facilmente que el

modelo puede reducirse a un sistema de tres ¢cuaciones en y,, p, ¥ ¢, como
en (15).

0 1 -1 ] 'yt“ q, 6z, ]
ap 1 {ag-mp)| [Py —HyHagtug ety ¢ Hagtug)iy
= |tH39 T K2 {15)
1 —r(1-b) © e vi — (r/lFntr)ve
:T(l"b)Pt',t—l
donde

Pei—1 =Bz i1 Y a1 T 1’

y donde la:s’exprco-nes para zf—t—l} el 1Y S+t estan dadas por una
manipulacién apropiada de las ecuaciones {11) y (12).

La manipulacion algebraica del sistema (15) da los valores de y,p, ¥
¢; en las expresiones (16) — (18).

l1+n (1+ag—mp} 7 r{i-b)
b, + 20, v,y +

¥ =

Jag—un+ugl
Loger * s 1+n+r 27%07 3%

tlplag—ughtugle, + lag bipled, )+ (agtugliy —ay — (1+ap—uplp?,
—a (————N,} (16}

1
Py = —= Hagugrugla, + (Bogwg) + ngley + lagrudefyy , * lagugh

-, 4 ulr{l—b)p:.l_l - nl(\.rt -

Y (17)

lén+r
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¢ = —;— fluy—1-a 7 (1-b)lq, + tu—B(0) +ayr{1-Bls, + (agtuy)er, |

5 (18)

1"'].*.'_ .
UNOAD OE & W"“f‘ R
con FA{GTAG L s
ECONCMITAS T Suiiees Dot Py
UNIVERSIDAL BL (n?
Las ecuaciones (16) — (18) muestran la dependenciz del nivel dc cqmb
brio del producto y ¢l tipo de cambio y. el nivel de precios en el valor de to-

dos los parametros estructurales del modelo, de los diferentes shacks afectan-
do a la economia y de los valores de los parametros de politica.

¥ lmprmghy — Uy ¥ ayr(l-blpy, ) —ayly, -

nt""

A=1+ ap—pug+ a)r(l-b).

Tenemos ahora todos los elementos para proceder a la determinacion de
los valores 6ptimos de los parametros de politica monetaria y de indexacion
de salarios.

4. LA DETERMINACION DE LAS FOLITICAS OFTIMAS

En esta parte del trabajo, procederemos a la determinacién de las reglas
optimas de politica monctaria y de indexacion salarial.

Sustituyendo las expresiones para los valores de equilibrio del ingreso
en la funcion objetivo, obtenemos la siguiente expresion a ser optimizada en
funcién de los valores de los pardmetros de politica:

r(l—b) (19)

v —vi, )+ llag—sg +hg)q

+ [Ale —uo}+u4h, +lagruglel o (agtugli - (1+02-H0)P:",_|

_01( )'}Flll 1}

l+n+r

Hasta el momento nada se ha dicho respecto a la naturaleza de los
shocks estocisticos que afectan a la economia. Para resolver Jos valores op-
timos de los pardmctros de politica necesitamos ser mas explicitos respecio a
este punto. A continuacion, consideraremos ¢l prohlema de minimizar {19)
en el supuesto de que todos los shacks al sistema son no anticipados y de na-
turaleza transitoria, y luego, en el supuesto de que los shocks son no antici-
pados pero que, una vez que ocuren, son percibidos por los agentes econé-
micos come pcrmanentes,



4.1. Polflticas optimas cuando los shocks son no anticipados
y percibidos como transitarios

Este es el caso que ha recibido mis atencién en la literatura. Se da
cuando los shocks que afectan a la economia son ruidos blancos (white
notses), o sea shocks que estin mutuamente y serialmente incorrelacionados
tienen media cero y varianzas constantes (y distintas).

Como este supuesto, es inmediato que {x* 1t "t 1—1 = 0 para cual-
quiera de las variables ex6genas del sistema. Ademas, como e observa fdcil-
mente de las expresiones (11) y (14),1e, ;1 ¢ =epy =284y =28 ;=0
con Jo cual ademss resulta inmediatamente que |py t—1=0.

Por lo tanto, la funcidon objetivo en el supuesto que las perturbaciones
son anticipadas y se perciben como transitorias toma la forma

l+a,—u T r(1-b)
. 77 Hg
He E } v, + Fuglq, +[B{og—ng
(ﬂ,mm,'.b} { " { . {lag—ngrugla, +18lag—hg }+ uylz,
+ lag+ughy —u =y w33} (20)

Observando (20) puede verse fdcilmente que los parametros de politica
monctaria y de indexacion de salarios pueden resolverse en forma recursiva.
En particular, los valores optimos de los parametros de politica monetaria es-
tan dados por

Hg=—ap; H§=ay=—kf; u§=up=0 (21)

La minimizacién de la funcién objetivo restringida (una vez que los va-
lores éptimos de los n's se sustituyen en (20)) respecto a b da el grado opti-
mo de indexacidn de salarios.

ay(1/1+n+7)2

L~ —
b*=1 o + a? (1+n)}1+n+7) 20?

(22)

Las expresiones (21) y (22) dan los valores optimos de las reglas de po-
I'tica monetaria y de indexacién de salarios en el supuesto de que los shocks
son no anticipados y se supone que son transitorios. La regla 6ptima de poli-
tica monetaria puede entonces expresarse como:
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m* = age, —aol, = — apli,—€,} = —agl, dado que et+1,e=0 (23)

La regla monetania optima puede entonces expresarse simplemente co-
mo reaccionando ante shocks a la tasa nominal de interés.

Para tratar dc entender la intuicion detrds de estos resultados, es Gtil ver
las expresiones para el tipo de cambio nominal, el nivel de precios y la condi-
cion de cquilibrio en el mercado monetario que resultan de la adopcion de
paliticas optimas.

De las expresiones (17) y (18) surge faciimente que los valores del nivel
de precios y del dpo de cambio nominal estan dados por

—-(l.l.t+l'.l1\'t] . (24)
1+ay7(1-b*)

P =

(ugtayvy)

(25)
1 +CI1T(1——b-)

T = —q — fz, —

La expresion (25) muestra que ¢l tipo nominal de cambio se ajusta para
absorber tres tipos de shocks. Como uno csperaria, en un sistema de tipo fle-
xible, el tipo de cambio nominal se ajusta para absorber shocks al mivel de
Precios cxternos quc se transmiten a la economia doméstica directamente por
la balanza comercial, aislando de esa forma el nivel de precios domésticos de di-
cho tdpo de perturbaciones. Esto nos dacl primer término de la expresion (25).

La existencia de bienes no comerciables da origen a una scgunda fuente
de variacion para el tipo de cambio nominal. Shocks a las tasas de interés v
niveles de precios externos alectan el precio relativo de equilibrio de los bie-
nes domesticos. Ademis, schocks a la oferta y demanda de bienes no transa-
bles también altcran obviamente su precio de equilibrio. El tipo de cambio
nominal se ajusta de forma tal de aislar al nivel general de precios de los
shocks que afectan el precio relativo de equilibrio de los bienes no transables.

Finalmente, ¢l iltimo término de la expresion (25) refleja el rol del tipo
de cambio como la variable de ajuste quc hace quc se de ¢l equilibrio en el
mercado monetario en forma instantinea (lo que se conoce como el asset
market approach para la determinacidn del tpo de cambio nominal). Asi,
un shock positivo a la demanda de dincro (una caida en la velocidad de cir-
culacion) o un shock positivo a la fundon de produccdn que tiende a incre-
mentar }a demanda de dinero por motivos de transacciones que tienden a gene-
rar un exceso de demamnda en el mercado manetano y, pax lo tanto, el tipode
cambio se aprccia (¢, cae) pars restauar el cquilibrio en ¢l mercado monetario.
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De esta forma, ¢l ajuste del tipo de cambio nominal aisla en forma efec-
tiva el nivel general de precios doméstico de todos los shocks extemos, y de-
termina que solamente dependa de los shocks domésticos a la demanda de
dinero y a la fungon de producdan.

La intuiciéon detras de este resultado deberia ser clara. En un sentido,
al dejar flctar ¢l Hpo de cambio libremente y adoptar la regla monetaria de
intervencién m* = —ag i, estamos combinando las dos ventajas ampliamente
reconocidas de los gisternas cambiarios fijo y flexible. El tipo de cambio no-
minal se mueve libremente para absorber todos los shacks a los precios rela-
tivos y al nivel de precios extermos, mientras que la cantidad de dinero se
ajusta ¢n respuesta a los cambios induados por shocks a la tasa nominal de
interés (algo que en un sistema de tipo de cambio fijo se hace automatica-
mente, dado que la demanda de dinero es enddgena). El punto fundamental
es que la cantidad de dinero se ajusta en exactamente la cantidad que es re-
querida por el shock a las tasas de interés, evitando de esa forma cualquier
repercusion de dicho shock sobre el sector real de la economia,

El aislamiento efectivo que ¢l tipo de cambio y la regla de politica mo-
netaria proveen a la cconomia doméstica respecto a todos los shocks exter-
nos sc ve en la determinacion del grado dptime de indexacién de salarios,
que de hecho se determina como si estuviéramos ¢n una economia cerrada.
Como se explica en detalle en Gray (1976), ¢l grado dptimo de indexacion
aumenta con la varianza del shock monetario y disminuye con la varianza del
shock real, esto es

ab*/a02 > 0; b*aaZ<0, (26)

Comeo ocurre en la mayoria de los modelos sobre indexacion de salarios,
la regla 6ptma no permite eliminar completamente la distoreion que surge
debido a la existencia de contratos nominales, puesto que no existe un niime-
ro suficiente de indicadores independientes. En particular, al observar todas
las variables nominales del sistema, lo maximo que se observa es una combi-
nacion lineal del shock monctario y del shock real, pero no se observa a cada
uno de cllos por separado. Como la respuesta optima de politica es distinta
dependiendo de la naturaleza del shock (indexacion completa si los shocks
son nominales y parcial 8 los shocks son reales), resulta que no se puede
eliminar completamente ¢l costo en términos de bienestar de la existencia de
contratos nominales.

4.2. Politicas optimas cuando los shocks son no anticipados

y percibiklos como permanentes

Pasamos shora a considerar la determinacion de las politicas optimas
cuando los shocks a la economia son no anticipados, pero una vez ocurri-
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dos todos los agentes piensan que seran de naturaleza permanente. Este caso
puede representarse como "{l-l = 0, "‘?+j,t = "tj = 1,2, .., para cual-
quiera de las variables exogenas x,.

Como turge dircctamente de las ccuaciones (l1) y (14), z7, | =
ti-1 = Pe1=0

Sin embargo, ahora ya no sc¢ cumple que ¢f; ) ; = 0 como era ¢i ca-
so antecrior. Especificamente, dado que uma vez que los distintos shocks
ocurren s¢ supone quc los mismos son permanentes de la ecuacion (14);
surge que:

1
ety = ———— (27)
t+1,t l—pg—#y t

Sustituyendo la expresion para el valor de equilibrio del ingreso en la
funcion objetivo resuita la expresion (28).

l+a,—u T r{1-b) . .
H= mi E{{~—>2-03 . e ose -1 120 08
ix 2b) { A a 1+n+r o A Ursapuphla toe~r h°m_, } (28)

Una observacion ripida de (28) muestra que la funcion objctivo puede
ser minimizada (de hecho la pérdida de bienestar puede ser completamente
climinada}, adoptando una regla monetaria con ¢§ = 1 + ao. Elvalor de to-
dos los otros parametros de la regla de politica monetaria y ¢l de indexacion
de salarios estan indeterminados y no tienen importancia practica a los efec-
tos de eliminar el costo social de la existencia de contratos nominales,

Comeo puede verse facilmente ¢n la expresion para el valor de equilibrio
del producto, la adopcidn de la simpie regla monetaria m; = (l+ag) = ¢,
completamente estabiliza ¢l nivel de producto, alrededor del nivel de equili-
brio con informacién completa.

La intuiciéon de este resuitado es la siguiente. Dado que todos los
shocks a la economia son no anticipados, antes de la realizacion de los mis-
mos los agentes econdomicot no esperan que ninguna de las variables de la
economia cambie. Pero dado que una vez que los shocks ocurren la gente
piensa que son permanentes, se espera que ¢l tipo de cambio nominal para el
periodo t+1 se ajuste a los nuevos valores de las perturbaciones domésticas
v del shock a la demanda de dinero con lo cual la dnica perturbacion que
queda operando en la economia es el shock de oferta v, y ¢l inico nivel de
producto compatible con un equilibrio continuo en ¢l mercado monetario
¢s precisamente ¢l nivel de producto y{ (esto puede apreciarse faciimente
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usando la condicién de equilibrio en el mercado monetario y sustituyendo
en la misma la regla optima de politica monetaria y el valor para ef, 1,t6m

(27)).

Un resultado importante es que ¢l nivel de producto puede ser periec-
tamente estabilizado independientemente de la politica de indexacion segui-
da por lasg autoridades. La clave para entender este resultado puede verse en
las expresiones para el tipo de cambio nominal y el nivel de precios que swr-
gen de adoptar la regla de politica 6ptima. De (17) y (18) se obtene fadil-
mente:

l T

= _ : g
Pe 1-b ( 14+ e (29)

l T
T, = —q, Pz, — 30
S [ e (l+n+r Ve (30)

Como ocurria en el caso de shocks transitorics, ¢l tpo de cambio
nomunal sc ajusta para absorber los shocks al nivel dec precios exiemo y
al precio relativo de los biepes no transables, as{ como al shock de oferta
que inducc cambios en ¢l nivel gencral de precios y por tanto requiere un
ajuste del tipo de cambio nominal a los efectos de equilibrar el mercade
monetario,

La irrelevancia de la politica de indexacion para afectar los niveles de
producto s¢ observa en la expresion para ¢l nivel gencral de precios. El nivel
de precios s¢ ajusta inmediatamente ante cambios en ¢l parametro de inde-
xacion. El nico cfecto de la politica de indexacion es determinar los va.
lores nominales de las distintas variables.

La diferencia princpal entre este caso y el caso en que los shocks
eran transitorios esta cn (a8 fuente de informacién adicional que brinda
el upo de cambio esperado para el periodo t+1 cuando los shocks son
permanentes, Esta fuente de informacion adicional es suficiente para
neutralizar ¢l cfecto del shock a la demanda por dinero, de forma tal que
ahora {as autoridades monetarias al observar ¢l nivel de precios pueden
inferir el shock rcal v; en vez de una combinacion lineal del shock real
y monetario como ocurria cuando ¢stos eran transitorios. Esta nueva
fuente de informacién resulta, por lo tanto, cruqal, ya que ahora permi-
te que sc implementen politicas que erradiquen completamente el cos-
to social al poder observar cada uno de ellos por separado y actuar en

consecuencia,
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5. ALGUNAS LIMITACIONES Y EXTENSIONES DEL ANALISIS

En las sccciones 3 y 4 hemos construido un modelo analitico a los efec-
tos de analizar la determinacion de la politica monetaria y de indexacion de
salarios Optimos cn una pequeila economia abierta, consumiendo y produ-
ciendo tantos bienes transables como no comerciables.

Los resultados mostraron que ¢s posible aislar a la economia domésti-
ca de la influencia de shocks a las tasas de interés y nivel de precios exter-
nos mediante simples reglas de politica monetaria. Contrariamente a lo que
podria suponerse, en el contexto del modelo con que hemos trabajado el
grado de apertura de la economia no tiene ningin efecto en la determina-
Qoén de los valores optimos de las distintas politicas. Ello es asi porque el ti-
po de cambio y las reglas de politica monetaria aislan a la economia comple-
tamente de los shocks externos, sustituyendo en ese sentido el rol de shock,
absorber del sector de bienes no comerciables.

En general, la falta de efecto del grado de apertura de la economia en
la determinacion de los valores ptimos de los parametros de politica se de-
be a la independencia entre el sector real y monetario en el modelo y al su-
puesto de que l2 tecnologa de produccion es la misma en los dos sectores.
En Santo (1986) se¢ analizan en detalle extensiones del modelo simple pre-
sentado aqui en las que surge claramente que una vez que se considera una
estructura mas compleja de la economia, l2 mayoria de los resultados obte-
nidos no s¢ mantienen.

En particular, no cs posible obtener los valores de los parametros de po-
litica en forma recursiva como se hiciera en la seccion 4 y los parametros de
politica monetaria y de indexacién deben ser determinados en forma con-
junta. Ademas, cl grado de apertura de la economia tiene su importancia,
aunque resulta dificil eatablecer el signo de dicha influencia, ya que en gene-
ral depende de varios de los pardimetros cstructurales de la economia y de la
importancia relativa de la varianza de los distintos shocks.

El resultado que s1 s¢e manticne es que siempre sc puede aislar a la eco-
nomia doméatica de los shocks a la tasa de interés y al nivel de precios ex-
ternos a través del uso de una regla monetana que reaccione ¢n forma opti-
ma ante ellos. En la medida que se disponga de suficiente nimero de fuentes
de informacion diferentes, siempre es posible contrarrestar la influencia de
los shocks operando en el sistema.

En general, las limitaciones del tipo de andlisis que hemos efectuado se re-
ducen a una restriccidn técnica que e que basta ¢l momento no se conocen mé-
todos para trabajar con sistemas de ecuaciones dinimicos de mas de 2 por 2.
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Todas las ampliaciones que podrian pensarse de este tema chocan con
dicho inconveniente.

Asi, por cjemplo, ¢l moddlar en forma explicita la cuenta corriente im-
plicaria necesariamente introducr un proceso dinimico para la acumula-
cién de activos externos, lo cual Jevaria al sistema de ecuaciones diferencia-
les estocdsticas a ser un gistema de tres por tres; y dicho bpo de sistemas pue-
den ser resueltos solamente en condiciones muy excepcionales.

Del mismmo modo, introducir imperfecta movilidad de capitales —lo cual
parece ser un supuesto mas plausible en las actuales condiciones del mercado
internacional de capitales— implicaria introducir consideraciones dinamicas
respecto a la evolucion del stock de activos externos, Ya que un determinan-
te fundamental de la prima de riesgo e el stock de bonos en moneda extran-
jera.

Otro eclemento que deberia estudiarse es cuando la economia domestica
se enfrenta no a uno sino a varios *restos del mundo™. Este resulta un tema
extremadamente complicado porque se introducen nuevos precios relativos y
mercados en el andlisis, aunque es de una gran trascendencia para paises, por
ejemplo, Uruguay que recibe una in fluencia regional importante,

De todos modos, la intuicién econdmica basica que se desprende de los
modelos simples, que hemos considerado, deberia peristir. Esto es —en
principio— ni un sistema de tipo de cambio fijo ni uno de tipo de cambio
completamente flexible; ellos resultan optimos, dada la multiplicidad de
shocks que simultinea y conjuntamente afectan a la economia.

Asi, cuando las perturbaciones mads importantes que afectan a la econo-
mia tienen su origen en ¢l wercado monetario domestico (sea por shocks de
oferta de dincro o por cambios ¢n la composicion deseada del portafolio), un
tipo de cambio fijo results superior al permitir que el ajuste se realice auto-
maticamente ye que la cantidad de dinero resulta enddgena en este caso.

Si por ¢l coatrario ks rho cks provienen principalmente del mercado de bie-
nes o del nivel de precios y demanda externas, el tipo de cambio flexible resulta
superior ya que facilita el ajuste d¢ precios relativos amortiguando el efecto so-
bre los niveles de producto y de empleo. Esto es particularmente importante
cuando los niveles de salarios y precios domésticos presentan rigideces a la baja,

6. CONCLUSIONES

El propésito de este trabajo ha sido el de analizar la determinacién de
las politicas monetaria y cambiaria dptimas, asi' como la indexacion de sala-
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nos en ¢l contexto de una pequeba cconomia abierta produciendo v consu-
miendo bienes comerciables y no comerciables. A los efectos de concentrar-
nos cn los aspectos esenciales del problema, hemos mantenido lo mas simple
posible ¢l modelo, sobre todo en la parte real del mismo.

Los resultados obtenidos muestran que hay un grado optimo de inter-
vencion en el mercado cambiario que depende de los parimetros estructura-
les de la economia (basicamente de la semielasticidad de la demanda de di-
nero respecto a la tasa de interés) y de Ja naturaleza estocastica de los shocks
afectando a la economia.

En principio, siempre resulta posible aislar a la economia doméstica de
shochks a la tasa de interés y el nivel de precios externos siempre que ja regia
de paolitica monetaria esté basada en un nimero suficiente de indicadores.
Ello permite que los Qnicot shocks que queden operando cn la economia
sean shocks domesticos (a la demanda de dinero y a la funcion de produc-
cion).

El grado de apertura de la economia (medido por la participacion relati-
va de los bienes comerciables en el total) no tiene ningin efecto en la deter-
minacion de los valores 6ptimos de los parimetros de politica en el modelo
que hemos considerado, aunque en general, puede demostrarse gue si s¢ con-
sideran especificaciones mas ricas de la economia, ¢l grado de apertura de la
economia tiene un rol importante a cumplir en la determinacion del grado
optimo de indexacién y de flexibilidad del tipo de cambio. En general, pue-
de demostrarse gue el grado optimo de indexacion de salarios varia directa-
mente con el grado de apertura de la economia, y que el grado 6ptimo de fle-
xibilidad del tipo de cambio también vana en relacion directa a la importan-
cia del sector de bienes transables (cuanto mayor ¢s €sta, resulta mas apro-
piado contar con una mayor {lexibilidad del tipo de cambio).
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Apéndice

El sector produccion y el mercado de trabajo

Supondremos que la funciém de produccion em lot sectores transables
¥ no transables serd del tipo Cobb-Douglas, y tendrdn la siguiente forma:

YT = (1 — LT+, (A1)
YN=(-n +u +e (A.2)

donde YI (Y’f) es el logaritmo del nivel de producto de bienes comercia.
bles (no comerciables), L ¢ (Lrg) es el logaritmo del nivel de empleo en el sec-
tor de bienes transables (no wansables), 4, ¢s un shock de oferta global y ¢,

cs un shock de oferta especifico al sector de bienes no comerciables.

Obsérvese que hemos supuesto que en el corto plazo las clasticidades
del producto respecto al insumo de trabajo son las mismas en ambos secto-
res y que ¢l resto de los factores de produccion permanece fijo.

El mercado de trabajo estara caracterizado por un modelo de contratos
cn cl cual se supone que debido a costos de transaccones los salanos nomina-
les 3¢ fijan por anticipado y ¢l nivel de empleo queda completamente deter-
minado por las cmpresas una vez que los diferentes shocks ocurren, afectan-
do a la economia,

Los salarios nominales para el periodo ¢ se determinan en el periodo
t—] de forma tal que —dadas las expectativas de las firmas y los trabajado-
res— el mercado de trabajo se encucntre en equilibrio en el periode 2.

La oferta de trabajo csperada estard dada por

Le1=mMWe 1 — PP 1) (A.3)
donde

Lt',t—l es (el logaritmo de) la oferta de trabajo esperada para ¢l perio-
do ¢ en base a la informacion disponible en el periodo t—1.

wf,t—l es ¢} (logaritmo del} salario nominal a contratar.

P#i—1 ¢ ¢l (logaritmo del} nivel general de precios esperado ¢n basca
’ la informacién disponible en el periodo t—1.
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El salario nominal WC —1:8¢ dctermmalgullando la oferta y demanda es-
peradas de trabajo. La maxnmzmon de beneficiospor parte de las firmas dela
demanda de trabajo esperadas. Especificamente, de (A.1} y {A.2) se abtiene
la demanda esperada de trabajo en cada sector como:

LT = (e)in(1—e) + (Lehug, g — (U/aIWE,_y —PET_y) (A4)
H’fffh = (Umiin(l—w) + (Umdluy, _ *edy )—(a)IWE, —PNLL (AS)

Tomando un promedio ponderado (con ponderaciones iguales a las par-
ticipaciones relativas de los bienes transables ¥ no transables en el PBI, (1)
y f§ respectivamente de (A.4) y (A.5) (obtenemos una aproximacion logarilt-
mica) la demanda agregada de trabajo como:

L 1= (Uedn(l—s) s (Umdug, g+ 02, 1) — (M) WE,_; —P2, 1| (A6)

1.1

Igualando la olerta v demanda esperadas de trabajo, obtenemos el sala-
ric nominal de equilibrio a contratar,

w- P*  + (1/1sns)in{l =) + (1/1+Dx) s}

ti-1= P + el ) (A.7)

ti—1

Supondremos que los salarios nominales se ajustan de acuerdo a la si-
guicnte regla de indexacion:

Wy =W, | +b[P,—P2 ] (A.8)
con

0<b<1,

El nivel real de empleo y de producto se determina sustituvendo (A.8)
como el salario nominal relevante en las condiciones de equilibrio para las
firmas (A.4) y (A.5). Los niveles de empleo resultantes se sustituven en las
funciones de produccién (A.1) y (A.2) para dar ¢l nivel de producto en cada
uno de los sectores:

= [(1—=)/x) {Iln(l—2)} 11-1/1+ne]] + IPT—p;J_,l —blp, — P2 )
— (v om)lug g * e, 11} + w/e (A.S)

N = 1 N _pr

v = ((1==)fe] {1 =) (1-1/1+ne)] + (P —PF,_)
— (U1 boe) g v e, 1) (1m) (et o) (A.10)
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Abora, definimos (1—x)/x = 7 ; (1/x) ()1, +Be,) = v, y usando las letras
minusculas para representar desvios respecto al nivel de equilibrio no estocas-
tico, tenemos

VD = By - Plag) — D B Plgg) — (LvmsTivE ¢ (e, (AL
ecuacion (1.2) del texto

vh = vy =P y) TP y) - CNeperive,
+ (Lix) (et ay) (A.12)
ecuacion 1.1 del texto

Finalmente, tomando un promedio ponderado de (A.11) y (A.12) con
ponderaciones (1-f§) y § tenemos una aproximacién logaritmica a la oferta

agregada:
Y = r(l_b}(pt'P?,t—l) +v, = (r[1+n+'r)v";',t_1 (A.13)

ecuacion (1) del texto.
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