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Resumen

Este trabajo es un ejercicio de dinimica comparativa y juegos diferenciales.
Analizamos a profundidad dos tipos de perturbaciones en una economia
pequeria con tasas de cambio flexibles e inflacién secular. Una de estas per-
turbaciones es de indole monetaria, mientras que la otra es de naturaleza
de costos. Especificamente, suponemos un control pleno del sector priva-
do sobre un margen de ganancia variable sobre sus costos. Ademds, consi-
deramos aspectos estratégicos del gobierno versus el sector privado en un
marco tedrico de juegos dinimicos: Consideramos una simulacién numéri-
ca de una solucién de Nash abierta que no es consistente en el tiempo.

1. Introduccién

A pesar de que las economias mds avanzadas han estabilizado sus tasas inter-
nas de inflacién, han adoptado el sistema de tasas de cambio flexibles de
manera irreversible. Sin embargo, las economias de industrializacién
reciente y las menos desarrolladas atin enfrentan condiciones de inflacién
crénica y secular. Es interesante analizar modelos que combinan el proble-
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ma de inflaciOn persistente con el de tasas de cambio flexibles o, alternati-
vamente, con la tasa de cambio vista como el precio de un activo. Nosotros
desarrollamos un modelo que captura, entre otras cosas, una tasa de cam-
bio flexible y un ambiente de inflacion secular, siguiendo los lineamientos
de los modelos de Dornbusch (1980) y Turnovsky (1981).

La mayoria de los modelos macroeconémicos modernos tratan al sec-
tor privado como un seguidor, en el sentido de que se forma expectativas
racionalmente y responde a los sucesos exdgenos a través de un proceso
de formacién de expectativas. Nosotros nos alejaremos de esta corriente,
suponiendo un sector privado agregado, segin lo propuesto por Cohen y
Michel (1988), que es capaz de elegir la tasa de crecimiento del margen de
ganancia sobre sus costos laborales unitarios. En ese sentido, el sector pri-
vado podria actuar estratégicamente, respondiendo a los cambios en el
ambiente, variando dicho margen.

La eleccién de un margen de ganancia exdgeno y variable nos permite
observar la relacién entre los mirgenes de ganancia y la actividad
econdmica real, desde un punto de vista macroeconémico. En un trabajo
reciente, Stiglitz (1984) ha enfocado este problema desde un punto de vista
microecondmico de organizacién industrial. Por tanto, nosotros pretende-
mos analizar el comportamiento ciclico de los margenes de ganancia exége-
nos, desde una perspectiva macroeconémica.

En la primera parte del trabajo consideramos un modelo de tiempo
continuo para una economia pequefia, bajo el supuesto de miopia perfecta.
Analizamos la dinamica comparativa de perturbaciones monetarias y de los
midrgenes de ganancia de naturaleza anticipada y no anticipada. Nuestro sis-
tema, bajo ciertas condiciones, esti caracterizado por un comportamiento
de punto desilla, y se aplica la metodologia estindar de expectativas racio-
nales, que consiste en permitir que las variables endégenas sufran los saltos
apropiados. También suponemos perfecta sustituibilidad entre bonos
nacionales y extranjeros, implicando que, en cuanto al mercado de bonos
se refiere, la economia es totalmente abierta.

En la segunda parte del trabajo consideramos aspectos estratégicos del
gobierno versus el sector privado en un marco tedrico de juegos dindmi-
cos. Como el sector privado es capaz de controlar su instrumento, el mar-
gen de ganancia, hemos considerado una solucién de Nash abierta (véase,
por ejemplo, Miller y Salmon, 1985). La solucidén no es consistente en el
tiempo y depende de que los compromisos sean respetados. Para lograr
una mayor comprension del método de juegos diferenciales, consideramos
una simulacién numérica del juego y analizamos el problema de disminuir
la inflacién, como en Buiter y Miller (1983). El trabajo termina con algunos
sefialamientos a manera de conclusién.
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2. Un modelo para una economia pequeiia y abierta

Considérese una economia pequefia y abierta que produce un solo bien
compuesto, parte del cual se consume internamente y el resto se exporta.
El modelo es una versién modificada del de Dornbusch (1976) y sigue los
lincamientos de Dornbusch (1980), Turnovsky (1981), y Buiter y Miller
(1981). La estructura del modelo es la siguiente:

Y =d|Y—dyr—C*) + dso; 0<d; <1,d, >0,d3>0 (la)

donde

<1 ~ =~

by O F

M—C=aY—ay; o >0,a >0 (1b)
W=ny(Y-9")+C v>0 (le)
C=8(x" +W)+(1-8@Q+E); 0<é=<1 (1d)
C=dx+ W)+ (1-8(Q + E) (le)
6=Q+E-W (1)

r=r+ E* (1g)

E* = E (1h)

c* =C (1)

M=y (1j)

6=0Q+E—-W (1k)

volumen real del producto nacional.

nivel de pleno empleo del producto nacional real, determinado
exdégenamente.

tasa de interés interna, en términos nominales y unidades na-
turales.

tasa de interés extranjera, en términos nominales, dada exégena-
mente.

costo del trabajo o salario nominal en términos de la moneda
nacional, en logaritmos.

precio del bien importado en términos de la moneda extranjera,
en logaritmos, dado exégenamente.

tasa de cambio en términos de moneda nacional, por unidad de
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moneda extranjera, en logaritmos.
C = costo de vida interno, en logaritmos.
o = precio relativo del bien extranjero vs el bien nacional, en lo-
garitmos.
x’ = margen de ganacia en unidades naturales, dado ex6genamente.
M = oferta monetaria interna, en términos nominales y en loga-
ritmos.
p = M = tasa de crecimiento de la oferta monetaria nacional, dada ex6ge-
namente.!
E* tasa esperada de depreciacién del tipo de cambio.
C* = tasa esperada de inflacién del 1pc nacional.

[

El modelo estd formado por la ecuacién (1a), que describe el equilibro
en el mercado de productos. La demanda agregada del bien nacional estd
relacionada positivamente con el ingreso nacional y con su precio relativo,
y negativamente con la tasa real de interés. La ecuacién (1b) es el equilibrio
en el mercado de dinero, donde la demanda de saldos reales se considera
una funcién positiva del producto nacional y una funcién negativa de la
tasa nominal de interés. N6tese que los saldos monetarios reales son deflac-
tados con el Ipc, ya que los consumidores realizan transacciones con bie-
nes comerciables y no comerciables. Ambas ecuaciones son relaciones Is-
1M estindar. La ecuacién (le) es una curva de Phillips aumentada por
expectativas, donde la tasa de inflacién salarial es una funcién positiva de
las desviaciones del producto respecto del pleno empleo y de la tasa espera-
da de inflacién del 1pc nacional. Es decir, los salarios reales responden len-
tamente al exceso de demanda.

Las ecuaciones (1d) y (1e) requieren una explicacién detallada. La ecua-
cién (1d) define el costo de vida nacional como un promedio ponderado
del precio de los bienes nacionales y del precio interno de los bienes
extranjeros.? El precio de los bienes nacionales se determina por una regla
de fijacién del margen de ganancia sobre los costos laborales unitarios,
dada por la siguiente expresion:

P’ = aW’(exp ) (2a)

1 Las variables con un punto encima indican derivadas con respecto al tiempo;
por tanto, E denota la tasa real de depreciacién del tipo de cambio, y asi sucesiva-
mente.

2 E] ponderador relativo é puede emplearse para parametrizar los patrones de
consumo de la econdmia, es decir, un valor mayor corresponde a una economia
menos abierta y viceversa.



POLiTICA MONETARIA 205

donde

P’ = precio de los bienes nacionales.

a = requerimientos unitarios de trabajo; se suponen constantes.
W’ = costo unitario del trabajo.

« = margen porcentual de ganancia, en unidades naturales.

La ecuacién (2a) es una regla de fijaciéon de precios bastante comiin,
que se encuentra en una variedad de modelos estructurales que compren-
den una relacién del tipo de Phillips (véase por ejemplo Turnovsky, 1977,
especialmente el capitulo 5).3 Una version logaritmica de (2a) estd dada
por:

P=a +W (2b)

que explica el primer término del lado derecho de (1d). Como (le) es tan
sélo la derivada con respecto al tiempo de (1d), suponemos explicitamente
que el margen porcentual de ganancia es variable y cambia exégenamente.
La interpretacién econdémica de esta formula es que los precios son deter-
minados con el fin de cubrir todos los costos fijos y obtener adicionalmen-
te alguna ganancia. Ademds, ciertamente se aparta de la regla de competen-
cia perfecta: precio igual a costo marginal. El sector privado tiene suficiente
poder de mercado como para que exista competencia imperfecta.

El hecho de que el margen de ganancia se determine exégenamente
por el sector privado, abre la interesante posibilidad de que el propio sector
privado pueda actuar estratégicamente eligiendo su instrumento, 7‘, para
lograr ciertos objetivos especificos. Ademds, el ajuste continuo del margen
de ganancia concuerda con modelos donde dicho margen se ajusta enddge-
namente, respondiendo al exceso de demanda (véase Taylor, 1983, y
Simonsen, 1983).

No tenemos una teoria de por qué el margen de ganancia varia. Simple-
mente afirmamos que el sector privado responde a algin evento exégeno
cambiando su margen de ganancia en una direccién conocida. Ciertamente
suponemos que este movimiento es temporal. Técnicamente queremos
decir que:

limx() = 0 (20)
1T

donde T es consistente con el equilibrio de largo plazo ¢(T) = m(T) = 0.

3 La férmula de fijacion de precios concuerda con la sugerida por Dormbusch
(1980), p. 162.
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La ecuacién (2¢) puede interpretarse como una condicion de transversali-
dad para la actividad del sector privado que le genera rentas.

La seleccién de una férmula de fijacién de precios basada en el margen
de ganancia tiene fundamentos ad-boc. En nuestro modelo, el argumento
mds convincente se centra en la estructura del mercado. El caso es la exis-
tencia de un sector oligopolizado de la economia que es capaz de influir en
el nivel de precios. Stiglitz (1984) ha analizado c6mo la estructura del mer-
cado vy las rigideces en los precios son consistentes y ¢cémo varian los mar-
genes de ganancia. En un marco diferente, Dornbusch (1987) ha introduci-
do un modelo de dos paises con mirgenes de ganancia variables en el
contexto de interacciones estratégicas entre diferentes empresas. Especifi-
camente, las empresas responden a los cambios de precios de la industria,
de acuerdo con un parimetro de variaciones conjeturales inconsistente
determinado exégenamente. En este caso, €l margen de ganancia variable
€s una funcién de dicho parimetro, del precio relativo entre las empresas,
y del nimero de empresas en la industria. Como veremos mds adelante,
nuestro marco especifico determinard una interesante dindmica de corto
plazo del producto real y proporcionard una explicacién de la volatilidad
de corto plazo del producto cuando se presenta un cambio en la tasa de
ganancia. Una explicacién mis tradicional de la férmula de fijacién de pre-
cios basada en el margen de ganancia seria la llamada inflacién de costos.
En el contexto en que la participacién del factor trabajo y de las ganancias
es variable, el sector privado seria capaz de controlar su propia participa-
cién, influyendo asi directamente en los precios (véase por ejemplo Jack-
man et al., 1981).4

La ecuacion (1f) es una definicién de precios relativos competitivos,
una vez descontadas las ganancias. Refleja la hipé6tesis de que la relaciéon
entre la tasa de cambio y la tasa de salario representa una medida de compe-
titividad en el mercado mundial. La ecuacién (1g) describe una relacién no
cubierta de paridad (RNCP) de la tasa de interés que engloba la hipé6tesis de
mercados de activos eficientes, que aseguran que los bonos nacionales y
extranjeros son sustitutos perfectos. Las ecuaciones (1h) y (1i) describen el
supuesto de miopia perfecta en el caso de las dos variables sobre las que
se generan expectativas.’

Finalmente, las ecuaciones (1j) y (1k) describen la dindmica del sistema.
La primera es simplemente la politica monetaria del gobierno, dada por una

4 Mis recientemente, se han desarrollado modelos que describen conflictos
entre el capital y el trabajo bajo un marco de teorfa de juegos. Véase por ejemplo
Mehrling (1986). Otro argumento acerca de la existencia de una férmula de fijacion
de precios seria el de una variable proxi para la maximizacién de ganancias.

5 La miopia perfecta es andloga a las expectativas racionales, si consideramos
un tiempo continuo.
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tasa constante de crecimiento de la oferta monetaria. Un incremento en
dicha tasa representa una politica monetaria expansiva. La tltima ecuacién
es tan s6lo la derivada con respecto al tiempo de (1f) v describe la evolu-
cién de la competitividad.

A continuacién describimos el acervo real de saldos monetarios como:

m=M-—C. (3a)

Nuestro sistema estd caracterizado porque C y £ evolucionan conti-
nuamente a través del tiempo —excepto cuando las perturbaciones tienen
lugar— y los acervos reales de dinero y la competitividad estin determina-
dos de antemano. El sistema se resuelve para Y, E, C vy W/, en términos de
my o, en el corto plazo. La dindmica evoluciona posteriormente de acuer-
do con (1k) y la derivada con respecto al tiempo de (3a) estd dada por:

ro= g C (3b)

2.1. El equilibrio de largo plazo

Un rasgo importante de este modelo estd dado por sus propiedades en esta-
do estable. La solucién de estado estable para las cuatro variables endé-
genas se obtiene igualando m = ¢ = 0, considerando (2¢), e igualando
# = po. El resultado es:

¥=0 (42)

O+ E=1W=yp (4b)
m = —cipg (40)
=0 (4d)

C = po (4e)

Noétese que (4b) implica que la economia pequefia y abierta podria pre-
sentar una tasa de inflacién diferente de la del resto del mundo. De (4b) y
(4€), obtenemos:

Q+E=W=up=C. (5)

El punto interesante de la expresioén 5 es que las variables domésticas
enddgenas estin determinadas por la tasa (exdgena) de crecimiento de la
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oferta monetaria. Es decir, los encargados de la formulacién de la politica
econdmica estin en libertad de elegir cuil de tres variables (la tasa de cam-
bio, la tasa de salario o el 1pC) debe asociarse a la tasa de crecimiento del
dinero a la vez que las tres acaban siendo determinadas por dicha tasa.

Los efectos de estado estable de cambios en la tasa de crecimiento
monetaria estin dados por:

dv  dg
L2 S L 6
dpg  dng 0 (©2)
aw  dE  dc
ar _4x _ 4t _ 159 6b
dpy  dpg  dpo ©P)
@ = —ay < Q. (6C)
dpg

La politica monetaria no afecta el producto real ni la competitividad
en el largo plazo. Asimismo, la tasa de crecimiento monetaria es neutral con
respecto a los precios en el largo plazo. Por Gltimo, el acervo real de dinero
esti relacionado inversamente con la tasa de crecimiento del dinero, debi-
do a que hay que mantener el equilibrio en el mercado de dinero.

2.2. La solucion del modelo

Los sistemas de ecuaciones (1), (3) y (4) pueden utilizarse para expresar el
sistema en términos de desviaciones.

Y = diY — dy(E — C) + dso (7a)
Y —aE = m (7b)

W =~Y +C (7¢)
C=38n+ W)+ (1-8E (7d)
6=E-W (7e)
m=p—C. (7)

A partir del sistema (7) podemos obtener la solucién de corto plazo

6 Ahora, las variables son Y=Y -V, uy = p—yp, ES E—E, 7= 1 - 7,
etcétera.
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para las cuatro variables endégenas, Y, E, Cy W, en términos de o y m, para
valores dados de p v w. El resultado es:

donde:

k4
ka;

k2

kg4

1

1

1

Y = ky10 + kg (8a)
E = kyo + kyom + kyyw (8b)
C = k310 + kyym + kygm (8¢)
W = kg0 + kypm + kg (8d)

[—(1 = 0) axds) /]
(—8ayds) 1 J

= [ = deuds) 1]

(1 /a) <0

(=bdra1) 1]

— ds[8ayy + aj(1 —98) /]
—(1/a) <0

Slagdy + ax(l —dp) /]
—ds[yey + ay(l = 8)] /]
—(1/7a) <O

Slydray + ay + (1 —dyp)) 1]

J=op[(i —d)(6—-1) + dyys] = 0.

Para encontrar la direccion (signo) del impacto de corto plazo de las
dos variables que actdan sobre las variables endégenas, el signo de J tiene
importancia critica. Ademds, como veremos mds adelante, el signo de J tam-
bi€n serd de importancia fundamental para el andlisis dindmico de la econo-
mia. Resulta que / = O de acuerdo con § = 8* = (1 —dy)/[(1 —dy) +
dyy], es decir, el signo de J depende del grado de apertura de la economia
con relacion a su patrén de consumo.” En otras palabras, si 8 > 8*, implica
que J >0y la economia es considerada relativamente cerrada (en términos

7 Turnovsky (1981), cuyo modelo es estructuralmente similar al nuestro,
encontr6 resultados similares.
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del consumo interno). Por el contrario, si 8 < é*, J < 0y la economia es
relativamente abierta.

La dindmica de la economia, para cualquier # < T, se describe con el
siguiente sistema de ecuaciones diferenciales de segundo grado, que se
obtiene sustituyendo las ecuaciones (8a) a (8d) en las ecuaciones (7¢) a (7f):

(] - @ [+ B ST (] ©
donde:

ayy = (epdzy) /]

ay; = dafon(l —8) + dayy] /]

dyy = 1/ay (10)

by = adlydy + (1 —dy)) /]
by = d[aydy + ol —dp)) /]

La estabilidad del sistema dindmico (9) estd caracterizada por los valo-
res caracteristicos de la matriz 4. Ya que 4 es una matriz triangular, los
valores caracteristicos se obtienen directamente de la siguiente forma:

A o= (dsy) /] vy N = lag. 1)

Es claro que A\, > 0, pero A\; =0 dependiendo de que J = 0, lo que
a su vez determina el grado de apertura de la economia.

SiJ < 0 (la economia es ‘“‘relativamente abierta”) las raices tienen sig-
nos opuestos y el sistema tiene un comportamiento de punto de silla. Pues-
to que estamos interesados en la dindmica de transicién generada a partir
de modelos de previsién perfecta caracterizados por un comportamiento
de punto de silla, centraremos nuestro anilisis en el caso de una economia
“relativamente abierta” .8

La solucién general para (9), para toda ¢t < T, estd dada por:

ot) = Aylexp M)~ 0/ d) [(1 — a1) 1 )+ dy]x (122)

Aiay

N (exp My) + Bylexp Ny) — agp + (B/y)yoy —ap)m  (12Db)

m(t) =

8 Como Turnovsky (1981) ha sefialado, ambos casos son relevantes. En esen-
cia, nosotros no consideramos el caso completamente inestable, ya que no hay dife-
rencias entre las perturbaciones anticipadas y las no anticipadas.
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donde 4, y B, son constantes arbitrarias. Estas constantes deben estar
determinadas por el requerimiento de que el sistema permanezca estable.
Una justificacién para este procedimiento se refiere a las condiciones de
transversalidad de modelos apropiados de optimizacién, que corresponden
a agentes racionales representativos, los cuales estin relacionados con
algan tipo de prevision perfecta de largo plazo al asegurar que la trayectoria
optima que siguen las variables de estado permanece acotada. Véase por
ejemplo, Brock (1974).9

Como nuestro anilisis se centra en una economia relativamente abier-
ta, 6 < 8%, implicando que J < 0 y Ay < 0. El sistema estd caracterizado
por un comportamiento de punto de silla y podemos obtener una expre-
sién para el vector cardcteristico estable, igualando B, = 0 en (12b) y eli-
minando A,(exp A\{,) entre (12a) y (12b). El resultado es:

m = ¢a — o + n&[;?a— [il_"’_yﬂ + dz] + %(‘Yaz —ay) (13)

donde:
= d3a2'[a1(1 — 6) + 6&27]

> 0.
yapds — [

¢

La ecuacion (13) representa la linea XX’ en la grifica 1. Tiene pen-
diente positiva, ya que supusimos que J/ < 0. Simplificando, el estado esta-
ble inicial estd representado por el punto 4 = 0. Un incremento en la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria, u, desplazard el punto estable hacia
abajo por un factor —a, Un incremento en el margen porcentual de
ganancia, «, desplazard la senda estable hacia arriba.!?

2.3. La dindmica de la politica monetaria y de los cambios
en el margen de ganancia

La naturaleza de la perturbacion, sea o no anticipada, determinard la senda
dindmica de las variables m y o, asi como el tiempo en que alcanzarin la
nueva senda estable, que garantizard la estabilidad del nuevo equilibrio. Ya

9 Si no se establece este supuesto, el requerimiento de estabilidad es de alguna
manera arbitrario, porque tenemos no unicidad en el sentido de que las variables de
estado podrian seguir cualquier 6ptimo que no fuera convergente.

10 Para que éste sea el caso, debemos suponer que el primer término domina
al segundo en el cgeficiente de 7. Claro que suponemos que estos movimientos ocu-
fren para toda ¢ < T, y no lo mencionaremos mds adelante. [N. del T.]: Por “‘senda
estable”’ se entiende, por ejemplo, la recta XX (0 X, X{) en la grifica 1.
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Grafica 1
Dindmica de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
rm

Pendiente = - (1 - §)

Xi

que tenemos una raiz inestable, debemos tener una variable de ‘‘salto”’.
Habitualmente se supone que esa variable es el tipo de cambio. Cuando E
sufre un salto discreto, la condicién (1g) no se cumple en la tenencia de acti-
vos v dE se considera apropiadamente la derivada derecha con res-
pecto al tiempo de E. La tasa nominal de salario, W, y por tanto P, evolucio-
nan lentamente y son variables predeterminadas, lo cual es consistente con
los salarios rigidos, que aparecen en la literatura de contratos laborales.
Ademds, cabe notar que el ipc —al ser una funcién de la tasa de cambio no-
minal— vy el producto real —al ser una funcién del precio relativo— pue-
den sufrir saltos discretos. Véase, por ejemplo, la discusién de temas simila-
res de Turnovsky (1981) y de Buiter y Miller (1983).

2.3.1. Un incremento no anticipado en la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria

Considérese un incremento no anticipado en g, que tiene lugar en 7 = O.
En el momento en que la perturbacion tiene lugar, E debe sufrir un salto,
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dando lugar a un salto en ¢ y, a través del IPC, a un salto en m. A partir de
las definiciones de o y m, los saltos estan descritos por:

do = dE (14a)
am = —(1 — 8)dE (14b)

por lo tanto,
an _ (-9 (15)

do

La ecuacidn (15) describe la direccién del salto de la senda estable hacia
el otro como se ilustra en la grifica 1, es decir, del punto A4 al B. El salto
discreto en £ se obtiene primero diferenciando (13), manteniendo x cons-
tante, dando lugar a:

am = ¢do — aydu (13a)

sustituyendo (14a) y (14b) en (13a) obtenemos:11

dE©0) o

w era-o " e

Es decir, el incremento en la tasa de crecimiento de la oferta de dinero
produce una depreciacién instantidnea de la tasa de cambio. Entonces (14a)
y (14b) implican:

do(0)  dE(0)
—dlt = —dﬂ >0 (17a)
am(0) _

Pl ()

d_i_@ <0 ‘ (17b)

es decir, un incremento instantineo en el precio relativo y una caida en los
acervos reales de dinero, como se observa en la grifica 1 en el movimiento
del punto A al punto B. El impacto sobre las variables endégenas se obtiene
diferenciando las ecuaciones (8a) y (8b) sustituyendo (16), (17a) y (17b).
El resultado es el siguiente:

11 (0) denota el impacto en el momento en que la perturbacion tiene lugar, es
decir, cuando ¢ = 0.
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dZiO) - &y dio) >0 (18a)
defLO) e Z sy [ -9 5 o (18b)
di‘(LO) ey Oy -9 Y s (18¢)
d‘Z’EO) e D k[0 LY 50 s
y:
dirdflO) _ dE©) ;ﬂdW’(O) <o (19a)
anO) 4O (19b)

dup dup

El efecto completo de la perturbacién monetaria se ilustra en la grifica
1; la explicaci6én intuitiva es simple, ya que esta clase de resultados son
comunes en la literatura. La depreciacién instantinea de la tasa de cambio
da lugar a un incremento en la competitividad, haciendo a los bienes nacio-
nales mds atractivos para los extranjeros. Existe un incremento inducido en
el producto nacional que conduce a un incremento en la inflacién salarial
via la curva de Phillips. Por otro lado, la depreciacién eleva el precio de las
importaciones, lo que implica un incremento en la inflacién y una reduc-
cion de los saldos reales de dinero. Para mantener en equilibrio el mercado
de dinero, la caida en los saldos reales de dinero junto con el incremento
en el producto nacional provoca un aumento en la tasa de interés interna.!?
La paridad de la tasa de interés implica una depreciacién aiin mayor que
retroalimenta al sistema.

Los efectos de largo plazo de la perturbacién monetaria son primor-
dialmente nominales. El nuevo estado estable —representado por el punto
C en la grifica 1— tendrd tasas mayores de depreciacién, de crecimiento
salarial y de inflacién. El producto real y los precios relativos no se modifi-

12 Nétese que en este modelo obtenemos un resultado perverso: el incremento
en la tasa de crecimiento de la oferta de dinero da lugar a un incremento de las tasas
de interés. Buiter y Miller (1983) muestran c6mo evitar este resultado perverso,
introduciendo efectos riqueza.



POL{TICA MONETARIA 215

can, como puede observarse en las ecuaciones (6a) y (6b). A partir de las
ecuaciones (18¢) y (18d) puede mostrarse que el crecimiento salarial y la
inflacién alcanzan valores mayores que su valor de largo plazo (overshoot),
mientras que su nivel se incrementa monotonicamente hacia la nueva tasa
de crecimiento monetario. La depreciacién del tipo de cambio puede reba-
sar su nivel de largo plazo o quedar por debajo, dependiendo de la magni-
tud del salto discreto inicial. De hecho, puede mostrarse que hay una rela-
cion entre el nivel y la tasa de cambio del tipo de cambio, en el sentido de
que un salto inicial mayor en el nivel de la tasa sobrepasard mds probable-
mente la nueva tasa de crecimiento de la oferta de dinero.!3

2.3.2. Incremento anticipado en la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria

En este caso suponemos que en ¢ = 0 las autoridades monetarias anuncian
un incremento futuro de la tasa de crecimiento monetario en el momento
t = T > 0. El nuevo equilibrio de largo plazo deberi ser el mismo que en
el caso anterior, pero la dinimica de la transicién seri distinta. En el
momento en que el anuncio se realiza, la tasa de cambio salta, causando un
salto en o y en m. La solucién para el efecto del anuncio estd dada por:

dE(0) —opA — M)
- 2
du M7\ = W) (6 — 1) —ay1] >0 209
implicando:
dm_(())=_(i_5)@<0 (20b)
ap
do(0)  dE(0) '
@ > 0. (20c)

Es claro a partir de la ecuacién (20a) que la magnitud del salto inicial
en la tasa de cambio estd inversamente relacionada con 7, es decir, con el
tiempo que transcurre entre la fecha del anuncio y aquella en que la pertur-
bacién tiene lugar.

La dindmica de la transicién puede observarse en la grifica 1. En el
momento del anuncio, €l salto en la tasa de cambio provoca un incremento
inmediato del precio relativo y un decremento de los saldos reales de dine-

13 Turmnovsky (1981, pp. 534 y ss.) analiza formalmente las cuestiones relacio-
nadas con este proceso segun el cual las variables alcanzan valores mayores a las de
estado estable.
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ro, desde el punto A4 hasta el punto B’. El sistema sigue una trayectoria ines-
table, de B’ a B”, de acuerdo con las ecuaciones (12a) y (12b). En el punto
C, tiene lugar el incremento de la tasa de crecimiento monetario y el brazo
estable se desplaza hacia X;X;’. Entonces, el sistema converge hacia el
nuevo equilibrio de largo plazo. (el punto C). La explicacion intuitiva es
similar a la del caso anterior. Debemos afiadir dos puntos. El hecho de que
la tasa de cambio salta en el momento del anuncio, se deriva del supuesto
implicito de que, en el momento del salto, E — o y la relacién no cubierta
de paridad (rNcP) de la tasa de interés no se mantiene, ya que implicaria
ganancias (o pérdidas) infinitas. Por tanto, dado el caricter anticipado de
la politica y la previsioén perfecta, el piblico deberd responder instantinea-
mente, en el momento del anuncio, a las ganancias que prevé para el futuro.
Finalmente, entre los puntos B’ y B, la oferta monetaria real cae, lo cual
es consistente con el hecho de que el incremento de la tasa de crecimiento
monetario solo tiene lugar en el tiempo T en el futuro, mientras que la res-
puesta de incremento en el producto es inmediata.

2.3.3. Incremento no anticipado de la tasa de crecimiento
del margen de ganancia

En €l caso de una economia relativamente abierta, un incremento imprevis-
to de la tasa de crecimiento del margen de ganancia puede considerarse
como una respuesta inmediata del sector privado a un incremento instanti-
neo de las barreras arancelarias o a otra forma de restricciones comerciales
impuestas por el gobierno. El margen de ganancia deberd cambiar continua-
mente hasta alcanzar un nuevo nivel, donde queda fijo nuevamente; esto
sucede en t = T. Diferenciando (13) pero manteniendo g constante, ob-
tenemos:

dm = ¢do + Sydr (21)

donde:

T P

El salto inicial de la tasa de cambio se obtiene sustituyendo (14a) y
(14b) en (21). El resultado es:

dE(0) &y
dax (¢ + (1-9)

<0 22)
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que implica que el incremento en 7 da lugar a una apreciacion instantinea
de la tasa de cambio.!* Las ecuaciones (14a) y (14b) de nuevo dan lugar a:

do(0) _ dE(0)

dar ar < ° (233)
dm(0) dE(0)
ar -1 -9 I >0 (23b)

y los efectos sobre el precio relativo y los acervos reales de dinero del
incremento en  sOn negativo y positivo, respectivamente. La grifica 2 ilus-
tra las expresiones (23a) y (23b), es decir, el salto del sistema de A hacia B.
El efecto sobre las variables enddgenas estd dado por:

avo) _ - dEO)

e 11 an + k14 (243)
; dE(O dE(O
-——dgi(_)) = ky| d;.) + ko [—(1 -9 dgr )] * k2 (24b)
dc dE© dEO)]
Z‘frO) = k31 dgr) + ks [_(1 -9 dsr )] PR <0 (49
dAw/(0) dE(0) aE

)
ar = kg ar + k4 [—(1 - 6) ar ] + ki < 0 (24d)

y el efecto del impacto sobre los estados estd dado por:

ds(0) _ dE(0) — dW/(0)

dnr dm (253)
dm(0) _ dC()
- O (25b)

A partir de las expresiones expuestas se deduce que los efectos sobre
Y, E y & son ambiguos. La dindmica de corto plazo del sistema, al presentar-
se un cambio en el margen de ganancia, depende de la tasa relativa de inte-
rés y del efecto ingreso sobre el equilibrio en el mercado de dinero. El equi-
librio de corto plazo en el mercado de dinero podria describirse asi:

14 Nétese que la tasa de cambio se podria depreciar si el signo de ¢ se invierte,,
debido a que el segundo término domina sobre el primero si el segundo es fuerte-
mente negativo. Véase la nota 10.
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dd—': = o —Z%{— ap Z—f . (26)

En la ecuacién (26) se pueden presentar dos casos. Supongamos pri-
mero que la tasa de cambio se aprecia en el corto plazo. Esto significa que
el salto inicial en dicha tasa sobrepasa su valor de largo plazo, es decir,
dE(0)/dr es pequefio. En consecuencia, ya que el salto inicial en el produc-
to real estd directamente relacionado con el salto inicial en la tasa de cam-
bio, la expresién (24a) hace mis probable que el salto en el producto real
sea pequefio y que el producto real caiga en el corto plazo. Sin embargo,
el efecto ingreso deberd dominar el efecto tasa de interés en (26) y los sal-
dos reales de dinero caerin en el corto plazo para equilibrar el mercado de
dinero. La caida de corto plazo en el producto real conduce a una caida de
la inflaci6n salarial via curva de Phillips. Ademds, para equilibrar el mercado
de bienes, la caida en el producto real requiere una caida en los precios rela-
tivos. La inflacién también cae debido a una apreciacién de corto plazo de
la tasa de cambio. Este escenario se ilustra en la grifica 2a como un movi-
miento a la izquierda del punto B y 1a economia sigue esa senda hasta que,
a la postre, el margen de ganancia alcanza un nuevo nivel fijo y el sistema
regresa autoriticamente al origen en el punto A. La grifica 2b ilustra la sen-
da del producto real. Este caso es particularmente perverso para la econo-
mia en su conjunto. El incremento continuo del margen de ganancia con-
duce a un decremento de corto plazo del producto real, asi como a una
depresion de los salarios y los precios.

El segundo caso se presenta si la tasa de cambio se deprecia en el corto
plazo. Esto sucede cuando el salto inicial en la tasa de cambio es grande y
sobrepasa lo que serfa su valor de largo plazo si el margen porcentual de
ganancia se incrementara permanentemente. El salto inicial en el producto
real es grande y el efecto tasa de interés domina al efecto ingreso para man-
tener el equilibrio en el mercado de dinero. Como resultado, los acervos
reales de dinero se incrementan en el corto plazo. En este caso, todos los efec-
tos de corto plazo se revierten. El precio relativo se incrementari para man-
tener el equilibrio en el mercado de bienes y tanto el crecimiento salarial
como la inflacién se incrementarin debido, respectivamente, a la curva de
Phillips y a la depreciacién de corto plazo de la tasa de cambio. La grifica
2a ilustra el ajuste de los acervos reales de dinero y el precio relativo como
un movimiento a la derecha del punto B, mientras que la grifica 2b muestra
el comportamiento del producto real en el corto plazo.

Lo interesante del andlisis anterior es que proporciona una explicacién
teorica para la volatilidad del producto real, debido a cambios en la variable
controlada por el sector privado. Ademids, permite entender la correlacién
en ¢l corto plazo entre el margen de ganancia y el producto real, desde la
perspectiva de un modelo estructural macroeconémico completo.
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Grifica 2
Dindmica de la tasa de crecimiento de la tasa de ganancia
m
X{
(a) X
D
8
C
-> 0
A
X
X
Pendiente = - (1 - 8)

(b)

-t < T

De hecho, en este modelo macroecondmico para una economfia
pequefia y abierta el comportamiento (pro)anticiclico del producto real
—con respecto a cambios exégenos continuos en el margen de ganancia—
es una funcién del tamario relativo del salto inicial de 1a tasa de cambio. Este
andlisis puede considerarse alternativo al de Stiglitz (1984), quien examin6
temas similares desde una perspectiva de organizacién industrial.

2.3.4. Un incremento anticipado en la tasa de crecimiento
del margen de ganancia

Supéngase que, en el tiempo ¢ = 0, el gobierno anuncia que, en algin
momento ¢t = Ttalque 0 < T < T, impondri alguna restriccion comercial
sobre la economia. El publico reacciona instantineamente y la tasa de cam-
bio sufre un salto discreto en direccién negativa, es decir, se aprecia. El sal-
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to en la tasa de cambio ocasiona un salto instantineo hacia abajo en el pre-
cio relativo, y hacia arriba en los acervos reales de dinero. La solucién
formal para el efecto del anuncio estd dada por:

aB©) _ e -5 - () [F522 + @] (525

<
dr .l az (272)
- [(1 5 + - )‘2]
implicando:
dm(0) dE(0)
e = (1= —F—>0 (27b)
do) _ dEQ) _ 270)

drn drn

Este caso también se ilustra en la grifica 2a, para uno de los casos don-
de el precio relativo y las existencias reales de dinero se incrementan en el
corto plazo. El salto inicial en la tasa de cambio conduce al sistema del pun-
to 4 al punto C. El sistema sigue una ruta inestable, de acuerdo con (12a)
y (12b) hasta que alcanza el punto D, cuando la restriccién anunciada tiene
lugar y el sector privado incrementa el margen porcentual de ganancia. El
sistema sigue la senda estable hacia la derecha, hasta que, a la postre, €l mar-
gen de ganancia alcanza un nuevo nivel y el sistema regresa al origen en el
punto A4.

3. Comportamiento estratégico del gobierno y del sector privado

Recientemente, ha recibido gran atencién el enfoque de teoria de juegos
para analizar las interacciones entre €l gobierno y el sector privado (véase,
por ejemplo, Cohen y Michel, 1988). Una consecuencia natural de nuestro
andlisis de la seccién 2 es examinar un juego entre €l gobierno y el sector
privado, donde cada uno controla un instrumento especifico.
Tipicamente, €l “‘instrumento’’ del sector privado es su habilidad para
formarse expectativas racionales, actuando como seguidor, en el sentido de
que se mueve respondiendo a los choques impuestos por el lider (el gobier-
no). Nuestro modelo presenta al sector privado desde una perspectiva dife-
rente. Suponemos la existencia de un sector privado agregado que selec-
ciona el margen de ganancia sobre costos, con el fin de minimizar cierta
funcién objetivo. En realidad, estamos afiadiendo un jugador mds, ya que
el publico se forma expectativas racionales. Ademds, el esquema usual,
seguidor-lider, se aplica sélo parcialmente, ya que el juego entre el gobier-
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no y el sector privado tendrd una solucién abierta del tipo de Nash.

Para ilustrar los aspectos estratégicos de la interaccién del gobierno y
el sector privado consideramos una variante del modelo bdsico (1a) a (1k)
—de acuerdo con los lincamientos de Buiter y Miller (1983)— dado, en for-
ma de desviacién, por:

Y = dy(E— W) —dyr—C) (28a)
M—P = Y —ayr (28b)
r=EF (28¢)

W =Y +p (28d)
C=8xr+ W)+ (1—08E (28¢)
6=E-W (281)

M= p (28g)
P=m+ W (28h)
m=M-—P (28i)

donde las variables son las mismas que en la seccién 2. Las modificaciones
bdsicas son la sustitucién de la curva de Phillips original por una curva de
Phillips aumentada por el crecimiento monetario en la ecuacién (28d), y el
uso del precio interno del producto para deflactar los acervos nominales de
dinero en (28i), de manera que los acervos reales de dinero son ahora una
variable predeterminada. La solucién, en su forma reducida, para las
variables endégenas Y, C, &, m, estd dada por:

Y = a0 + apm + app + (29a)
C = 61210 + azzm + a23[z + 61241l' (29b)
0 = ax|0 + dz;m + dzzp + dzT (29¢)
M = a0 + agpm + Agp + AT (29d)
donde
(0ad3) ds(oy — ya3)
“n = p 41 = T
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dyb 1
412 = Ty a2 = =3
(deza a
213 = 7 p 33 =
od)0 d)8
ays = —;[)2— azs = (@i — yor)
Y43 yaods
ay = [1 + &z — 1) a1 = -~
O(vdy + 1)1 vd6
4 =~ D ag = ——p-
o . -ya2d25
a3 = 5 (e + dray) Qg3 = ~— g
[a6(1 + 5&2) + a1d26(1 - 6)] 'ya2d26
axs = D agq = -1 ——F—

D= ap 1 - 5) + 5[aid2 — a2(-y¢32 —1)] >0 por 1> dZ'y.

La condicién de que 1 < dyy es consistente con una curva is con pen-
diente negativa.

Consideremos ahora un juego dinimico, de acuerdo con los linea-
mientos propuestos por Miller y Salmon (1985) y Cohen y Michel (1988).
El problema del gobierno es elegir u, m y ¢ para minimizar:

min & [ (0,2 + kyC?) (exp — 1)t (30)

sujeto a (29a) a (29d). El objetivo del gobierno es el usual, en el sentido de
"que se busca pleno empleo y estabilidad de precios. Las constantes k; y &;
representan las ponderaciones relativas del producto y la inflacién. Supo-
nemos que el problema del sector privado consiste en elegir w, m y ¢ para
minimizar:

min + o Y2 + 1,C?) (exp — oryar 31)

también sujeto a (29a) a (29d).1> Nuevamente las constantes /; y /, repre-
sentan las proporciones relativas, de acuerdo con las preferencias del sector

15 Una funcién objetivo mds apropiada para el sector privado consistirfa en
maximizar ganancias; sin embargo ya que hemos supuesto una regla de margen de
ganancias para la fijacién de precios, utilizamos (31) como funcién objetivo. Otra
manera de justificar (31) serfa considerarla un objetivo de corto plazo del sector pri-
vado agregado, o como una variable proxi para la maximizacién de ganancias.
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privado. Siguiendo el principio de miximo de Pontryagin, resolvemos las
condiciones de primer orden de (30) y (31), obteniendo el siguiente sistema
de ecuaciones diferenciales:

ag g
” o
—A At
2| A2
A2 s A2y (52)
) M2
0 u
. O LT

donde las X\, son los co-estados asociados con las restricciones del gobier-
no, mientras que las A\,; son los co-estados asociados con las restricciones
del sector privado.16 La matriz § contiene informacién sobre la solucidén
abierta del tipo de Nash para este problema. El sistema de ecuaciones dife-
renciales (32) es basicamente un punto de silla. Tenemos dos variables y
cuatro variables co-estado, y obtenemos, por tanto, tres raices estables
y tres raices inestables. La solucién consiste en aplicar los tres estados ines-
tables en los tres estables, siendo ésta la causa de la inconsistencia en el
tiempo. Para apreciar esto, recuérdese que, al aplicar las raices estables en
las inestables, arbitrariamente igualamos a cero dos de los co-estados aso-
ciados con el estado inestable de los problemas (30) y (31), en el tiem-
po t = 0. Este procedimiento —introducido por primera vez por Calvo
(1978)— es la fuente de la inconsistencia en el tiempo. La razén es que, si
se quiere reoptimizar en algin tiempo ¢ > 0, los dos co-estados tendrian
que igualarse a cero y el nuevo plan 6ptimo seria diferente del previo.!”

16 Aqui son aplicables las siguientes condiciones de transversalidad:

lim \jpoe=?% = lim \;e% = 0
fand- 2 = oo
lim Npme=® = lim N\e=% = 0
t— o0 -
lim N\, 06 = lim A\ e = 0
oo e

lim Ayme = lim e = 0.

Fad- - t— oo

17 Para eliminar el problema de la inconsistencia en el tiempo, Buiter (1983) ha
sugerido el siguiente procedimiento: igualar los co-estados a cero, a lo largo de todo
el plan. Esto equivaldria a borrar dos renglones y dos columnas de (33), reduciendo
el orden del sistema. Mis recientemente, Stemp y Turnovsky (1986) propusieron una
solucién que toma en cuenta los costos del ajuste que impusieron, mediante el salto
inicial en la tasa de cambio. En este caso, la funcién objetivo tomaria la forma:
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Para poder mantener una solucién de esta naturaleza inconsistente en el
tiempo —que, por cierto, es dptima— apelamos a un arreglo previo al com-
promiso, siguiendo los lincamientos de la literatura sobre credibilidad y
reputacion, como en Barro y Gordon (1983).18 Para comprender mejor las
soluciones del juego, consideremos una simulacion numérica de (32). El
método para la simulacién es proporcionado por Austin y Buiter (1982).
Elegimos un conjunto de parimetros bdsicos: d3 = .8;d; = .5; o) = 1;
ay = S5, yv=1,86=.40=.25yl =1, =k = k; = 1, que, aunque
elegidos arbitrariamente, son factibles. Notese que escogimos una tasa de
preferencia intertemporal alta, tanto para el gobierno como para el sector
privado, ya que estamos interesados fundamentalmente en los efectos de
corto plazo, o, alternativamente, suponemos que los formuladores de poli-
ticas son muy pragmaiticos y que enfrentan tasas iniciales de inflacién altas.
En consecuencia, en ¢ = 0, cuando el juego tiene lugar, la economia presen-
ta una tasa de inflacidon de 100%, implicando que m(0) = —0.05. Las grifi-
cas 3a y 3b muestran el ajuste 6ptimo de los instrumentos p y 7, y de las
variables enddgenas m, ¢, Y'y C. Dada la tasa de preferencia intertemporal
alta, el ajuste es relativamente rdpido; en tres periodos la economia alcanza
el estado estable. Ambos instrumentos responden instantdneamente. La
tasa de crecimiento monetario responde de manera positiva, mientras que
el margen de ganancia lo hace negativamente. La tasa de inflacién del irc
y el producto real caen, indicando la presencia de la relacién inflacion-
producto.

Para concentrarnos en la relacién inflacién-producto y examinar los
efectos del anuncio de politicas, suponemos que los instrumentos no se
ajustan enddgenamente y son seleccionados exdgenamente. La simulacidén
se centra en el problema especifico de disminuir la inflacién, de acuerdo
con los lincamientos de Buiter y Miller (1983) y Driffil (1982). Suponemos
que el sector privado elige un margen de ganancia fijo = 0. Por su parte,
el gobierno hereda una tasa de inflacién de 100% vy trata de disminuirla a
un nivel de 5%, reduciendo la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
de py = 1 aji = .05. Para alcanzar este objetivo, consideramos tres politi-
cas diferentes:

IE@O) — Eol? + [y e [ky V2 + kyCI17]d1

En el caso particular de g = 1, los autores muestran formalmente que la solu-
cién obtenida es consistente intertemporalmente. Métodos recursjvos de programa-
ci6n dindmica también dan lugar a soluciones consistentes a través del tiempo;
véase, por ejemplo, Oudiz y Sachs (1985). Pohjola (1986) revisa la literatura sobre
el tema de la consistencia intertemporal y su relacién con los juegos dindmicos.

18 para una revisién de esta literatura, véase Rogoff (1986).
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Politica 1. El gobierno lleva a cabo, de una sola vez, una reduccién no anti-
cipada de la tasa de crecimiento monetario de g = 1 aji = .05, en el tiem-
po t, politica que puede considerarse de choque.

Politica 2. El gobierno anuncia un plan gradual para disminuir la tasa de
crecimiento monetario en los cuatro periodos subsiguientes (por ejemplo,
en los siguientes cuatro trimestres). Lo anterior lo lleva a cabo disminuyen-
do inmediatamente la tasa de crecimiento monetario a g1 = .75, en el
periodo 0 € ¢ < 1, y de forma subsecuente, a g = 5, enl <t < 2, 3
= .25en 2 £ ¢t < 3, vy, por ultimo, g = .05 en ¢t 2 3. Esta politica corres-
ponderia a un plan de ajuste gradual.

Politica 3. El gobierno anuncia un plan gradual mds extensivo, que con-
siste en intervalos de tres periodos entre cada cambio, de tal manera que
pp = .75, en0 <t <3, p; = S5,en3 £t <6, p3 = .25en6 <1 <9,
yr = .05ent 2 9

En los tres casos las trayectorias 6ptimas de los estados m y ¢ y de las
variables Y y C convergen en el equilibrio de estado estable dado por:

M = —ay i = —0.025 (33a)
=0 (33b)

Y=0 (33¢c)

¢ =j =005 (33d)

En las grificas 4a a 4d se muestra la trayectoria Optima de m, g, Y'y c
en el caso de las tres politicas. Notese que con éstas el efecto sobre el precio
relativo, el producto real y la tasa de inflacién, es contraccionario. El
cuadro 1 presenta la magnitud de los saltos iniciales de estas variables. Es
claro que los saltos iniciales dependen inversamente del tiempo en que la
politica serd puesta en prictica en el futuro, en el sentido de que, si la politi-
ca se anuncia mis tempranamente, el salto inicial serd mds pequefio.

Cuadro 1
Salto inicial en g Y c?
Politica 1 ~.475 —.475 ~1.14(—.14)
Politica 2 —-.169 —.154 —.346(.654)
Politica 3 -.127 -.127 —.303(.697)

2 Los valores entre paréntesis indican el valor inicial de ¢, tomando en cuenta el salto
inicial.
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Por ejemplo, el producto real cae alrededor de 15% instantineamente
en cuanto se anuncia un plan para cuatro periodos, comparado con una cai-
da de 47.5% si el cambio se instrumenta de una vez, como sucede con la
politica 1. Sin embargo, el costo serd un periodo mis largo de ajuste para
el caso de la politica 2 (entre 7 y 8 periodos), en comparacién con la politica
1 (entre 6 y 7 periodos). Ademads, la tasa de inflacién caeri s6lo 34 puntos
(para alcanzar un total de 65%) con la politica 2, en contraste con una caida
de 114 puntos en el caso de la politica 1, que subraya la conocida relacién
entre inflacién y producto. Podremos comprender mejor el problema si
examinamos las trayectorias 6ptimas de Y'y C, en el caso de la politica 3.
Noétese que, aunque el ajuste del producto real es menos severo en los pri-
meros dos periodos, se extiende a 14 periodos, mientras que la tasa de infla-
ci6én permanece por encima de su valor de largo plazo durante 9 periodos.
Es importante sefialar que la pérdida neta acumulada del producto (igual a
la bruta) es independiente de los anuncios de politica y, por tanto, idéntica
para las tres politicas. Manipulando (28a) y (28b), obtenemos dicho resulta-
do de la siguiente forma:

I ywar = % (m(0) — ) 34)

Puesto que en este modelo m no salta, vernos que los costos con rela-
cién al producto dependen criticamente de la velocidad del ajuste en la cur-
va de Phillips. Si ¥y — o0, el producto real se encuentra asociado a su nivel
de pleno empleo y los costos sobre el producto son nulos.- Por otra parte,
en la medida en que y es menor y la tasa de cambio de los salarios y los
precios responde mas lentamente a los cambios en el producto, los costos
se magnifican.

El punto fundamental en el ejemplo anterior es el de la credibilidad.
Las trayectorias en el tiempo de las tres variables relevantes son 6ptimas en
los tres casos, pero la inconsistencia intertemporal permanece. De manera
intuitiva, parece que cuando un formulador de politicas carece de credibili-
dad, la politica 1 seria mas apropiada, pues los resultados inmediatos sobre
la inflacién son mucho mas evidentes. Por otro lado, cuando el formulador
de politicas goce de buena reputacién y credibilidad, resultarin mas atracti-
vas opciones graduales, como las politicas 2 y 3.

4. Conclusiones

En la primera parte del trabajo analizamos un modelo simple para una eco-
nomia pequefia y abierta, centrindonos en la dindmica comparativa de los
cambios de la tasa de crecimiento monetario y del margen de ganancia. El
modelo presenta una propiedad interesante en estado estable: el formula-
dor de politicas tiene la opcién de asociar tres variables diferentes a la tasa
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de crecimiento monetario y con ellas puede lograr que la oferta de dinero
crezca a'la misma tasa. La tasa de crecimiento monetario es neutral en esta-
do estable con respecto al producto real y al precio relativo, mientras que
varia en una relacién uno a uno con respecto a los salarios, al IPC y a la tasa
de cambio. Analizamos también la estabilidad dindmica del sistema, la cual
depende del grado de apertura de la economia (medido por su patrén de
consumo). Nuestro anilisis se centra en el caso de una economia relativa-
mente abierta, de acuerdo con su patrén de consumo.

Los resultados referentes al incremento de la tasa de crecimiento
monetario son bien conocidos, gracias al anilisis de Dornbusch (1976),
entre otros. El incremento no anticipado de la tasa de crecimiento moneta-
rio da lugar a una depreciacién instantinea (discreta) de la tasa de cambio,
mientras que las otras variables endégenas responderan con saltos discre-
tos. El producto real también salta en este modelo, proporcionando apoyo
teérico para el caso de economias con volatilidad de precios y del produc-
to. En el caso de una perturbacién anticipada se presenta el resultado usual
de que el salto inicial depende inversamente del tiempo que transcurre
entre el anuncio de la politica y el momento en que ésta se instrumenta.

Los cambios exdgenos de la tasa de crecimiento del margen de ganan-
cia dan lugar a una apreciacién discreta de la tasa de cambio. Sin embargo,
los efectos de corto plazo son ambiguos. Podemos mostrar que el producto
real estd directa o inversamente relacionado con el margen de ganancia, de
acuerdo con la magnitud del salto inicial en la tasa de cambio. Si es grande,
el producto real se incrementa en el corto plazo, entonces el margen de
ganancia y el producto estdn relacionados positivamente.

En la segunda parte del trabajo consideramos un juego entre el gobier-
no y el sector privado con una variante con respecto al modelo de la sec-
cién anterior; los acervos reales de dinero se consideran ahora una variable
predeterminada. Un formulador de politicas pragmaitico, que intente bajar
la inflacién, jugard en contra del sector privado con una tasa muy alta de
preferencia intertemporal; esto implicari una respuesta endégena muy rapi-
da de los instrumentos de ambos jugadores. Con relacién al anuncio de
diferentes politicas para bajar la inflacién, mostramos que los intercambios
usuales entre inflacién y producto se presentan de acuerdo con el aspecto
choque vs gradualismo de cada una de las politicas. A cualquier tasa, la pér-
dida acumulada del producto real es la misma en el caso de las tres politicas.
Una cuestién importante es como mantener politicas 6ptimas que sean con-
sistentes en el tiempo. Asimismo, los compromisos, la credibilidad y la
reputacién aparecen como ingredientes importantes en el momento de ela-

borar una politica especifica.
El presente trabajo se podria extender en dos direcciones. En primer

término, serfa posible relajar el supuesto de un margen de ganancia exége-
no, suponiendo una tasa endégena que se ajusta a las desviaciones del pro-
ducto respecto a su nivel natural. En segundo lugar, se podria relajar el enfo-
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que deterministico, considerando un juego dindmico estocistico (que parece
ser una frontera importante; véase, por ejemplo, Currie y Levine, 1986).

Traduccién: Dolores Acevedo
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