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Resumen

La mayor integracion econdmica entre Colombia y otros paises de la regidn (especial-
mente Venezuela) puede convertirse en una fuente adicional de inestabilidad macroeco-
ndmica para el pais. Para minimizar esta posibilidad es deseable que los socios
comerciales armonicen sus politicas, de manera que se reduzca la volatilidad en los
Slujos de comercio. En efecto, de acuerdo con el modelo desarrollado en este trabajo,
el equilibrio sin coordinacion entre dos socios comerciales es ineficiente: bajo otra
combinacion de politicas al menos uno de los dos paises podria mejorar su situacion (en
términos de bienestar) sin que el otro empeore. Sin embargo, para que la coordinacidn
sea efectiva es necesario que ambos paises cumplan con lo pactado. De no ser asi, ésta
puede resultar en un nivel de bienestar inferior al que se obtiene cuando los dos paises
actiian autonomamente.

FEDESARROLLO, Bogoti-Colombia. Este trabajo se realizo con el apoyo financiero del Fonade y del DNP-UPG. Los
autores desean agradecer a Andrés O'Byme y N. Andrés Langebaek sus comentarios. Helena Villamizar, gentilmente,
suministré la informacion de los graficos 1y 2.
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I Introduccion

Desde 1991 las autoridades colombianas iniciaron una dindmica politica de integracion
econdmica con Venezuela y México, en el marco del llamado Grupo de los Tres. Tam-
bién se adelantan en la actualidad negociaciones con Chile con miras a liberar buena
parte del comercio bilateral. Sinh embargo, los mayores avances se han obtenido en el
marco de los acuerdos con Venezuela. En efecto, los dos pafses aprobaron a comienzos
de 1992 el arancel externo comiin, con lo que en la practica se consolidé la integracion
econémica mediante la unién aduanera !. Adicionalmente, se eliminé la lista de
excepciones al libre comercio, destregulando y desgravando por completo el intercambio
bilateral 2.

Es posible que en el futuro la mayor integracién econémica con paises que enfrentan
choques externos de magnitud no despreciable, y que han experimentado recientemente
fuertes fluctuaciones econdémicas (como Venezuela), haga mis dificiles la estabilizacién
de la economia colombiana. En efecto, cambios en las variables que tegulan el comercio
entre los pafses en cuestién tendran mayores repercusiones sobre el ciclo econémico en
el futuro. Esto es cietto tanto para las variables endégenas, como para aquellas sobre las
cuales las autoridades pueden ejercer cierta discrecionalidad. Ain si se produce un
acuerdo altededor de un determinado paquete de politicas, los efectos pueden ser muy
diferentes a los esperados °.

El propésito de este trabajo es eminentemente teérico, en sintesis, se elabora un modelo
macroeconémico sencillo pero general donde, por medio de las técnicas modernas de
teotfa de juegos, se muestra cuales son las ganancias de la coordinacién, al tiempo que
se hacen explicitos los incentivos que tienen las autoridades a no cumplir con lo pactado.
La complejidad analitica del ejercicio exige limitar el mimero de vatiables susceptibles
de ser coordinadas. En el presente contexto se escoge la politica monetatia, pero el
modelo es ficilmente generalizable. En patticular, con algunas modificaciones se puede
utilizar el gasto publico como el instrumento de politica econdémica.

! El arancel externo comin se acoge a las cuatro franjas (5, 10, 15 y 20%) definidas por los paises del Grupo Andino en el
Acta de Barahona (diciembre, 1991).

Anteriormente los bienes incluidos en esta lista debian pagar el 1 correspondiente a paises.

> Enel modelo desarrollado en este trabajo sc presume que estas criticas no son validas. Es decir, los gobiernos conocen con
exactitud sus preferencias, el modelo macroeconomico y la situacion de la economia.
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II Especificacion del modelo: aspectos generales

f

El modelo capta algunos aspectos de la interaccién entre dos economias hipotéticas que
por simplicidad denominamos Colombia y Venezuela, Las variables que lo conforman
estdn en logaritmos, excepto la tasa de inflacidn, y representan desviaciones de los
valores actuales con respecto a los de equilibrio (se entiende por equilibrio el instante en
el cual no existe ninguna perturbacion) *. Por ultimo, las variables correspondientes a
Venezuela se denotan con un asterisco (*).

A) Preferencias
Como el objetivo primordial del modelo es representar la interdependencia mutua, en
cuanto a politica econémica se refiere, se utilizan unas funciones de pérdida ("pérdida

de bienestar”) que representan las preferencias de los disefiadores de politica econémica
de cada uno de los paises ("L” para Colombia y “L’” para Venezuela):

L= -%[y2 + an? + yz? H

L == [y” + ax” + yz*] @

N]v—

donde (y,y") son las variaciones del producto, (n,n") son las variaciones de la tasa de
crecimiento de los precios (i.. © = p - p,) y (z,2") son las variaciones del tipo de cambio
teal, el cual se define como z = p'+e-p donde e es la tasa de cambio nominal (e.g.
$/bolivares) *. Por ultimo, (a,y) son los pesos relativos de las pérdidas (en “bienestar”)
por variaciones en la tasa de crecimiento de los precios y en el tipo de cambio real,
respectivamente °.

Por ejemplo, si Y es el nivel de ingreso de equilibrio y Y el nivel de ingreso actual, entonces y = log(Y) - log(Y®)
representa una desviacion (variacion) y no un valor absoluto.

Notese que por definicion z° = -z.

¢ Esde resaltar que la forma cuadritica de la funcién de pérdida implica que: (i) cualquier desviacion del producto con respecto

al producto de equilibrio (producto del pleno empleo) disminuye el nivel de bienestar (i.e. el d pleo y el sobreempleo son
igualmente indeseables); (ii) vamcmmhhsadecrocnnmﬂodebspmcws(mﬂacmydeﬂacm)hcnetambnmefectos
negauvos,(m)hsdesvncmwsmlastasasdecmlbnomlahededordesuvalordeeth'bno i érdidas de

star para la "‘Llcxphcacnons,m(steulnmocaso,quelaumabmhdadmelhpodccambnomlafecu
negativamente no solo los precios, sino también el objetivo de diversificacién de la base exportadora. Por iiltimo, se suponc que
lasautondadesdccadapa:snsngnanelmmmpmacadaumdelasvambbsmhﬁmwndcpcrdlda Es decir, las
ias son idénticas, lo cual facilita de manera muy significativa 1a solucién algebraica del modelo (sin ocasionar pérdidas
ensugenenhdad) Por supuesto, a menor L(o L.) cada nacion tendrd mayor bienestar.
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B) Especificacion funcional del modelo

Se supone que los agentes forman sus expectativas racionalmente y que su comporta-
miento es optimizadot. El punto de partida es la especificacion de formas funcionales que
describen el comportamiento de las variables endégenas (i.e. produccién, precios y tasa
de cambio real). Como variable independiente de politica se utiliza la variacién en la
cantidad de dinero de cada pais (m";m) ”. La primera ecuacién del modelo describe las
condiciones de equilibrio en el mercado de dinero mediante la ecuacién de Cambridge
bajo el supuesto de velocidad de circulacién constante:

m=y+p 3
(la ecuacién para Venezuela es idéntica, pero con asteriscos sobre las variables).

Con un simple supuesto, p puede interpretarse como la desviacién entre la tasa de
inflacién actual y aquella que cotresponde a un nivel de equilibrio (que se denomina con
la letra m) . Como es plausible suponer que el nivel de precios en equilibrio es
constante, entonces T es simplemente la tasa de inflacién actual: log(P) - log (P.,).
Ademds, si el indice del nivel de precios es tal que P, = 1, entonces p,= log(P,) = O,
de manera que & = p. El anilisis de este parrafo también aplica para Venezuela, para lo
cual sélo es necesario afiadir un asterisco a todas las variables mencionadas.

De otra patte, las expresiones para el nivel de actividad econdmica en Colombia y
Venezuela, respectivamente, estdn dadas por:

y = p,m ' @)
y" = pim’ ®)

En las ecuaciones antetiores se hace explicita la efectividad de la politica monetaria no
anunciada (o imprevista) pata afectar el nivel de actividad econdémica.

Como se expresé anteriormente, el nivel de precios es igual a la tasa de inflacidn, de
manera que la forma funcional de esta Wltima variable se puede escribir °:

El modelo se puede replantear ficilmente si el instrumento escogido es la politica fiscal, en cuyo caso la variable
independiente sujeta a coordinacién es el gasto piiblico (g°,g).

*  Mis precisamente, & ~ {log(P)-log(P.,)] - [log(®®)-log(P ")}

Recurriendo a la ecuacion de Cambridge, una fraccion x del aumento en m s traduce en mayores precios y el resto (1-x)
se absorbe mediante un to en las cantidades producidas. Nétese que 1-x = p,.
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n = xm, ©)
=k m. Q)

El modelo concluye con una ecuacién de comportamiento para la tasa de cambio real (z),
para la cual sélo resta especificar la determinacion de e, la tasa de cambio nominal (los
niveles de precios ya estan determinados por las dos ecuaciones anteriores).

Sin embargo, de acuerdo con la falta de conclusiones (y de modelos capaces de explicar
el comportamiento de €) no hay razén para especificar un modelo detallado. Todos los
trabajos empliricos para pafses desatrollados con tipos de cambio flexible concluyen que
buena patte de la vatiacidn en la tasa de cambio no puede ser explicada ex post (mucho
menos predicha) por medio de variables macroeconémicas medibles, y por lo tanto,
puede atribuirse a un término estocastico. Este término se representa en el modelo por
medio de la variable aleatotia s, con media 0, disttibucién simétrica no especificada y no
correlacionada con ninguna otra variable del modelo. Por ejemplo, s toma un valor
positivo cuando en particular, siguiendo los postulados del modelo monetatista de
determinacion de la tasa de cambio, se puede escribir que:

e =6(m-m" +s. 8)
donde 0 es un parametto positivo ' y S es un término estocastico.

A partir de (6)-(8) y de la definicién de la tasa de cambio real se obtiene la siguiente
expresion para (z):

z=xm" +0(m-m") +s -xm
f =x-0, >0 o)
z=pfm" -m)+s

Noétese que se ha supuesto (por el momento) que el efecto sobre precios (de cambios en
la cantidad de dineto) es mayor que el efecto sobre la tasa de cambio ''. En términos
del modelo, k>0 (o lo que es igual >0), de manera que un aumento en m (m") genera
una revaluacién (devaluacién) real del peso. Asi mismo, en la solucién del modelo seta
de gran utilidad trabajar con un caso especial en el cual los dos pafses son simétricos en
el sentido de tener parametros con valotes idénticos (e.g. p, = p'))-

Un aumento en 1a cantidad de dinero en Colombia tiene como efecto una caida en 1a tasa de interés interna. Entonces (bajo
el supuesto de libre movilidad de capitales) se produce una salida de capitales que, en consecuencia, devahia el peso.

Este supuesto no afecta las caracteristicas de la funcion de reaccion, pero determina la direccién del cambio en m(m”)
requerido para contrarrestar el choque extemno.
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Y
}‘LEI Funciones de reaction

La funcidn de reaccion, para Colombia, estd dada por el valor de m que minimiza (1)
dado m":

Min L(mm*)
m * dado (10)
y, para Venezuela, de forma aniloga, por el valor de m" que minimiza (2) dado m.

Y
Asf, sustituyendo (4), (6) y (9) en (1) obtenemos la funcién de pérdida (L(m"m) ) '%

L- %(sm’ + y(Bm*® - m) + s)

(1)
E=pl v ad
Andlogamente, para Venezuela la funcién es:
L* = 2¢m? + y(Bm - m)-9) (12)

Es de notar que el sigho de la variable s es opuesto en las dos ecuaciones anteriores, lo que
simplemente refleja que un choque en el tipo de cambio tiene efectos asimétricos (ya que
por definicién la depreciacién en la moneda de un pafs es la apreciacién en la del otro).

Minimizando L y L" obtenemos :

a=Et+ypt>0 (13)

(14)

L(m’;m) es una funcién derivable en ambos argumentos, es sicmpre positiva y tiene un tnico valor que la minimiza.
Ademis, sus curvas de nivel son las combinaciones de m y m’ para las cuales el nivel de bienestar es constante. En el caso
particular del modelo especificado, dichas curvas son elipses y se llamarin, de ahora en adelante, curvas de indiferencia.
Para demostrar que las curvas tienen forma eliptica basta con exp L de Ia siguiente forma: L = A*m’ + B*m*m* +
C*(m*)* + D*m + E*m* + Fy probar que B? - 4*A*C < 0. En este caso e¢s ficil ver que cuando L = 0 (con s = 0) la curva
de nivel es solo el punto m ~ 0,m* ~ 0, ¢l cual, ademis, es ¢l minimo de la funcién, cuando L>0 las curvas son elipses.
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Estas funciones se pueden graficar en el plano (m",m), tal y como se ilustra en el Gréfico
1 donde la curva R describe la ecuacién (13) y R” cotresponde a (14). La pendiente de
R (3mydm’|R) esta dada por bja y la de R (3my/dm’[R") por a/b (la una es el reciproco
de la otra gracias al supuesto de simetrfa en las preferencias de ambos paises y la
especificacion de las variables endégenas del modelo).

Las funciones de reaccidn se caracterizan por tener pendientes positivas, de manera que un
aumento en m” debe ser contratrestado por un aumento en m en Colombia (y viceversa pata
Venezuela). Mas explicitamente, cambios en m’ alteran la tasa de cambio real, lo cual es
indeseable desde el punto de vista de las autoridades colombianas. Para contratrestar este
efecto se ajusta (en la misma direccién) la politica monetaria intetna, inclusive a costa de
vatiaciones no deseadas en el nivel de produccion y en la tasa de inflacién interna.

‘%  Efectos de un choque externo

&

El Grifico 1 supone, implicitamente, que s (la perturbacion a la tasa de cambio) toma un
valor negativo. Esta seccién considera explicitamente los efectos de un choque externo
cuyo efecto inicial es revaluar la tasa de cambio nominal (y la real) en Colombia. Por
supuesto, se trata de un choque externo asimétrico, ya que representa una devaluacién
nominal (y real) en Venezuela. Sin embargo, los movimientos en una u otra direccién son
igualmente indeseables para las autoridades de los dos paises.

Mas atin, para cada pafs resulta 6ptimo que sea el otro el que utiliza la politica monetaria
para estabilizar la tasa de cambio. Esto es ev1dente ya que con ello se evitan los costos
domésticos del ajuste.

Esto es ptecisamente lo que ocurte en los puntos B o B en el Grifico 1, que se
denominaran “Puntos de Euforia” °. Por ejemplo, en B la cotreccién de la revaluacion
del peso es completa y cotre por cuenta de la expansién monetaria en Venezuela. Por su
parte, en B" ocurre lo contrario: la contraccién monetaria en Colombia cotrige la
revaluacion del peso, lo que resulta en el maximo posible nivel de bienestar para
Venezuela. Matematicamente, estos puntos se obtienen al minimizar la funcién de pérdida
con respecto a la cantidad de dinero del otro pafs, lo que resulta en:

B: (m*,m) = (-%, 0)
B (m*m) = (0, =) (15)
-2
p=g

3 *Bliss Points” en la literatura anglosajona, *
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GRAFICO 1
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Dependiendo de las circunstancias, la repercusién sobre Colombia de las medidas de
estabilizacién adoptadas en Venezuela puede dificultar o facilitar el ajuste. En el contexto
‘de nuestro modelo especffico, las politicas venezolanas facilitan el ajuste en Colombia
(y viceversa). Es decir, existe una externalidad positiva en el disefio de la politica
monetaria. En otras palabras, la reaccion de Venezuela frente al chogue externo estd
encaminada en unha direccién que favorece a Colombia, reduciendo el peso del ajuste que
se debe asumir domésticamente.

Sin embargo, como frecuentemente los paises actian en forma no-coordinada, es
dificil aprovechar (o intetnalizar) dichas externalidades. El resto de este trabajo
formaliza diversos escenarios en los que se pueden obtener diferentes resultados
dependiendo de si las extethalidades son adecuadamente internalizadas. En particular,
se plantean cuatro posibles tipos de equilibrio: (i) el equilibrio (no-cooperativo) de
Nash; (ii) el equilibrio de liderazgo de Stackelberg; (iii) el que Canzoneri y Gray
(1985) denominan equilibrio de liderazgo bajo tasas de cambio reales fijas; y, (iv) el
equilibrio eficiente bajo cooperacién.

El punto de partida natural lo constituye el equilibrio no coopetativo de Nash, definido
como aquella combinacién de politicas en la que ninguno de los dos pafses tiene interés
en modificar su politica, dado lo que el otro estd haciendo. En un juego con una sola
movida (i.e. “one shot game”) este equilibtio cotresponde al punto de interseccién de las
lineas de reaccion de los dos paises '

En el juego dindmico, se llega al equilibrio si el efecto de las acciones de las autoridades
de cada pafs, sobte su bienestar, es mayor que los efectos que tengan las acciones tomadas
por el otro (matemiticamente esto quiere decir que Smydm’[R<1 y dm’/dmjR*>1,
condicion satisfecha por el modelo en cuestién).

Cuando las autoridades de cada pafs participan en un juego del tipo Nash no se
internalizan las externalidades generadas por las repercusiones sobre el otro pais. Este
equilibrio es util como punto de referencia para comparar los demais tipos de interaccién
entre los pafses, ya que en cualquier otro equilibrio por lo menos uno de los paises se
beneficia sin que el otro necesariamente se petjudique.

A) El equilibrio no-cooperativo de Nash

Como se mencionod atris, el equilibrio Nash (m,";m,) estd dado por el punto (N) de
interseccion de las funciones de reaccion. En ese punto se cumple que dado m’,, la
politica 6ptima para e] pafs local es m, (y viceversa). En términos algebraicos, los valores
(m",, m,) se obtienen resolviendo simultaineamente (13) y (14), esto es:

me_9d (__¥B .o (16)

" a+b E + 2yp?

' La convergencia hacia el equilibrio estd garantizada por la pendiente misma de las curvas de reaccion. En un juego
dinimico o repetido este proceso no es, en lo mas minimo, inmediato.
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m = -m = —YB_ g0 amn

donde la simetria de las preferencias y la asimetria del choque garantizan que m,=-m’,.
De esta maneta, el equilibrio implica una contraccion monetaria para Colombia y una
expansion para Venezuela.

La contraccién monetatia en Colombia reduce el grado de sobrevaluacion de la moneda
que resulta del choque externo. La expansién monetaria en Venezuela actia en la misma
direccion, de manera que atenia los efectos deflacionarios y recesivos que se generan
sobte la economia colombiana '*. Por ello, ambos pafses generan efectos positivos en
el otro (una externalidad positiva), lo cual no se toma en cuenta en el momento de
decidir sobre la politica monetaria.

Si los dos pafses actiian coordinadamente pueden moverse hacia una zonha de mutua mejoria
(en términos de bienestar) para ambos. En el equilibrio Nash cada pafs escoge la cantidad
de dinero que minimiza sus pérdidas, tomando como dadas (i.e. exégenas) las decisiones
del otro. Es decir, no se toma en cuenta que una contraccion (expansién), infinitesimal, de
la cantidad de dinero no afecta la situacién intetna mientras que beneficia al otro pafs. De
tal manera que cada pais puede beneficiat al otro sin sufrir ningtin petjuicio.

En forma mids tigurosa, esto significa que el equilibrio Nash es ineficiente en el sentido
de Pareto. Es decir, con otra combinacién de politicas al menos un pafs mejora su
situacion (i.e. alcanza una cutva de pérdida mas baja), sin que necesatiamente el otro
empeore. En ofras palabras, las cutvas de pérdida que se cruzan en N forman un lente
que constituye un area de mutuo beneficio.

Matemiticamente, esto se traduce en que las curvas de nivel L, y L", no son tangentes
en el punto N. Mas aun, la curva de nivel para Colombia (L) tiene pendiente infinita (es
vertical) en el punto N, mientras que para el pafs extranjero la pendiente L', es 0
(es horizontal) en dicho lugar. La razén es simple, sobre R el valor escogido de m es tal
que el beneficio marginal, dado m’, es nulo (la funcién de pérdida se estd minimizando
con respecto a m). Por consiguiente, 5L/5m=0 en todos los puntos sobre R y
anilogamente para R’ (3L"/dm"=0 en todos los puntos sobre R") ¢,

¥ También podria decirse que la contraccion en Colombia alemiia los efectos inflacionarios y expansionistas que se presentan
en Venezuela,

' En (érminos matemiticos esto se puede demostrar facilmente. La pendicnte de las curvas de nivel al cruzar R esté dada
por (para Colombia);

L
om om*
Eal A
om .
y para Venezuela la pendiente de las curvas de nivel al cruzar R es:
a5
om om*
—h = —h. =0,
A
om

Recuérdese que, por construccion, SL/Om = 0 (sobre R) y 8L."8m" = 0 (sobre R') y que 5L/Bm” = -3L'/8m <> 0.
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Una demostracién formal de la posibilidad de reduccion de pérdidas a pattir del punto
N se obtiene al evaluar SL/3m" y 5L°/5m en N:

O O ) +g) = —1BE |
o T T T YRGQm) 9 5+2yp’<°'_ (18)

El signo de estas derivadas indica que a partir de la situacién de equilibrio de Nash un
aumento en la cantidad de dinero en Venezuela disminuye las pérdidas en Colombia y
que una reduccién en la cantidad de dinero en Colombia disminuye las pérdidas en
Venezuela. Asf{, queda demostrado que existe una mejorfa para ambos pafses al sur-este
del equilibrio Nash (se pueden acercar ambos a su punto de euforia).

Bj Equilibrio de Stackelberg

En este tipo de equilibrio uno de los paises toma una posicién de liderazgo y se
compromete a adoptar una determinada politica monetaria. El lider decide cual es su
politica monetaria Sptima al minimizar su funcién de pérdida sujeto a la funcién de
reaccion del otro pais (que se llama el "seguidor”). Es decir, el lider internaliza
adecuadamente las respuestas del “seguidor”. Este tiltimo, a su vez, optimiza su bienestar
tomando como dada cierta politica monetaria ejecutada por el lider.

En estas condiciones existe la posibilidad de que el “seguidor” empeore (en cuanto a su
nivel de bienestar). Por ello, es necesatio definir quién es el lider, cuyo bienestar debe
aumentar ya que de otra forma no actuatfa como tal.

Si Colombia lidera, el problema de optimizacién se convierte en:

Min L(m, m")
sa R* (19)
Es decir, Colombia minimiza su funcién de pérdida a sabiendas de que Venezuela
responde a las politicas colombianas de acuerdo con lo que R indique. Graficamente, el
lider escoge el punto S sobre R" donde logre la curva de nivel mis baja posible (i.e. la
que mas se acerque-al punto de euforia B). Es claro que en el punto S la curva de
pérdida es tangente a la restriccion, en este caso dada por R'.

El Grifico 2 muestra cémo en S la oferta monetaria en ambos paises es mayor que la
resultante en el equilibrio Nash (aunque la de Colombia sigue siendo contraccionista).
Estas mayores ofertas monetarias son, sin lugar a dudas, una mejorfa para Colombia. La
menor contraccién interna disminuye los costos por el aumento del desempleo y la
deflacion. Asf mismo, la expansion de los medios de pago en Venezuela, hace que la tasa
de cambio real se acerque mas a la de equilibtio y asf reduce la necesidad de realizar el
ajuste en Colombia.
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Por el contrario, la situacién de Venezuela empeora con relacién al punto N (Nash). Una
mayor expansién en Venezuela signhifica unas mayores pérdidas por inflacién y
sobreempleo. Ademds, una menor contraccién en Colombla reduce la externalidad
positiva que recibe Venezuela.

En términos formales, el nuevo punto de equilibtio S se obtiene reemplazando (14) en
(19) y minimizando con respecto a m. El problema se puede simplificar aplicando el
teorema de la funcién implicita que permite reescribir a (19) como

ad , &Ly .o (20)

— 4

om om* om

Resolviendo (19) y (14) simultineamente se obtienen las coordenadas del punto S
(m’,m,):
m.s = sz‘n
K, = e+t
c
¢ = (E+y BHE(E +2y P2+y? pY)+E2y PA+y?p4E>0

t = 1'B+y?p4E>0

@n

ml = Klnln

ECE+2y P
K, = 22
(EE+2y P +y?p*+E v p? @
0<K, <1

La curva de nivel L, estd por encima de la que atraviesa el punto N, mientras que L,
esta por debajo. Como el que mejora es el pails lider, ambos van a querer tener esa
posicién. El equilibrio es atin mas dificil de logtar, ya es virtualmente imposible obligar
al lider a actuar de la manera acordada: el punto S no estd sobre su funcién de reaccion.
El lider puede reducir sus pérdidas incumpliendo y fijando su politica monetaria de
acuerdo con R.

C) Equilibrio con tasa de cambio fija

En este escenario el “seguidor” se compromete a mantener una tasa de cambio real
constante. Asi, si hay un cambio en la politica monetaria del pais lider o una perturbacion

w S0 Y EmoyBB(me-m)es) _Om7,
m*™ eeyp yBB-men  Om

7 Reemplazando términos en (19)

despejando términos se lega a:
(€ +2vphm = yBim™ + yPs
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aleatoria en la tasa de cambio nominal, el pais seguidor esta comprometido a adoptar una
politica monetaria que neutralice los efectos sobre la tasa de cambio real. Es decir, el
“seguidot” se compromete a reaccionar de manera tal que elimine cualquier variacion en
la tasa de cambio real (z), sea esta fruto de un choque externo o de la politica monetaria
del lider.

En consecuencia, la funcién de reaccién del “seguidor” deja de set R”, y se conviette en
la condicién dada por z = 0, que se puede esctibir como:

x*'m* +6(m-m") +s -xm-=0 23)

Por supuesto, la nueva funcién de reaccion (R")) se obtiene al despejar m” de la ecuacién
anterior, de manera que la politica monetaria en Venezuela se convierte en una funcién
de la politica monetaria en Colombia y de los choques a la tasa de cambio nominal, i.e.

R: m*'=m- 24

s
p
El lider, que sabe que el "seguidor” responde de esta manera, adopta la politica monetaria
que mas le convenga (i.e. minimiza sus pérdidas) sin preocuparse por sus efectos sobre

la tasa de cambio teal. Por supuesto, esto le otorga un amplio margen de maniobra al
lider.

Asi mismo, la ecuacién (24) indica en ausencia de choques externos, el seguidor emula
las acciones del lider (m"=m). Por la simetria de las preferencias, tal comportamiento
implica que ambos paises obtienen un nivel idéntico de bienestar.

Mas aiin, en ausencia de choques Colombia adopta una politica monetaria nula (m = 0),
que minimiza las variaciones en precios y en produccién, y Venezuela (de acuerdo con
24) hace lo mismo. Igual cosa ocutre en Colombia cuando se presenta un choque externo
negativo (s < 0), que revalia su moneda. En este caso, las autoridades competentes saben
que Venezuela adopta una politica monetaria expansionista que elimina la variacién en
la tasa de cambio real. Nada podria resultar mejot para Colombia, que dicho sea de paso
alcanza su punto de euforia (B, véase Grafico 3). Mds que un equilibtio viable esta
situacion ilustra lo que ocurre en un caso extremo (y poco probable) en el que un pais
acepta un compromiso que lo obliga a mantener la tasa de cambio real constante '°,

¥ La solucién fomigtl se obtiepe al minimizar la funcion objetivo del lider, L(m’,m), sujeto & la funcién de reaccion del
seguidor, R’,. El teorema de la funcién implicita permite expresar el problema como:

K%

At . &m-yB(Bm - m)+s _ Bm
' YB(B(m* - m)+s a

m°

despejando se tiene que m, ~ 0 y sustituyendo en (24) se llega a que m’, = -s/B. Las cuales son las mismas coordinadas
del punto B.
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¥ autiirio eiicivnte
{

En este equilibrio las autoridades cooperan mutuamente, de manera que en la prictica
actiian como un unico “policymaker” que intetnaliza las externalidades. Concretamente,
las autoridades de ambos paises minimizan conjuntamente un promedio ponderado de L
y L', con respecto a m y m". Concretamente,

Min AL(m*m)+(l-2A)L*(m*m) .
O0<i<l (25)

Las condiciones de primer orden, en el caso particular en que A = !4, estin dadas por
(BL/3m + BL'/dm = 0 y SL/5m"+8L"/8m" = 0). A pattir de estas condiciones es fécil
ver que el equilibrio resultante es simétrico (i.e. m = -m") y que las curvas de
indiferencia son tangentes en el equilibtio (véase Grifico 4). Reemplazando en cualquiera
de las dos condiciones de primer orden se obtiene la solucién, denotada por E =

(m.sytns):

mg = -m°y = Cm, :
Cca2E+2yPY (26)
E+dyp?

Finalmente, en el equilibrio eficiente se cumple que:

L(m; , m) > L(mg , mg) > 0 @7

Esto es, las pérdidas son mayores en el equilibrio de Nash que en el eficiente bajo
coordinacién (tanto para L como para L). Esto no implica, sin embargo, que los paises
deseen coordinar sus politicas. Para cada uno resulta beneficioso acordar las politicas
sefialadas pot mg y m’g pero incumplir con lo pactado.

Intuitivamente, como ninguno se encuentra sobtre su funcién de reaccién, es mejor esperar
a que el otro ejecute lo que acordd, para después sorprendetlo con la politica que indique
la funcién de reaccién. Por ello, el equilibrio no es estable.

No obstante, como ambos paises mejoran con respecto al equilibrio Nash, es interesante
preguntarse co6mo hacer para obligar a los pafses a cumplit con lo acordado. Una
posibilidad es pensar que el juego no se practica s6lo una vez (como en el modelo), sino
que se realiza de forma repetida por un espacio indeterminado de tiempo. En estas
condiciones, es posible que la coordinacion sea una estrategia viable, ya que los
beneficios de incumplir con lo pactado hoy hay que comparatlos con los costos de perder
ad infinitum la credibilidad (y por lo tanto, la posibilidad de coordinar intetnacionalmente
la politica econdmica). Sin embargo, la formalizacién de esta idea requiere extender
nuestro modelo a un contexto dindmico donde los dos paises negocian sus polfticas
continuamente y no sélo en un instante del tiempo, como en este caso.
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‘ Conclusiones

La experiencia histérica indica que el comercio bilateral entre pafses pequefios en
desatrollo, como Colombia y Venezuela, es muy sensible a las variaciones en la tasa de
cambio real. Esta variable, a su vez, se ve afectada por choques externos que afectan las
economias cotrespondientes de manera asimétrica. Por ello, las autoridades deben ver con
pteocupacién que, en el contexto de un comercio bilateral ampliado, mayores fluctuacio-
nes en los flujos de bienes hagan aiin mas dificil la estabilizacion macroeconémica.

Este trabajo ilustra, desde un punto de vista tedrico, las ventajas (y dificultades) de la
coordinacién de politicas mactoecondémicas entre los dos socios comerciales. Su principal
conclusion es que el equilibrio sin coordinacidn es ineficiente, ya que bajo otra
combinacion-de politicas al menos uno de los dos pafses podria mejorar su situacion (en
términos de bienestar) sin que el otro empeore. Sin embatgo, para que la cootrdinacién
sea efectiva es necesario que al menos uno de los pafses se comprometa a actuar de
determinada manera. Mds atin, es imprescindible que ambos pafses cumplan con lo
pactado, o lo que es igual, que los compromisos tesulten creibles. De no ser asf, la
coordinacién puede resultar en un nivel de bienestar inferior al que se obtiene cuando los
dos paises actiian auténomamente.

Por ultimo, el trabajo sefiala una gama de esquemas posibles bajo los cuales los pafses
pueden coordinar sus politicas. En algunos de estos esquemas se requiete que uno de los
dos paises actiie como lider y el otro como “seguidot”. Es interesante que aquél que logre
ganar la posicion de lider obtiene mayotes beneficios.
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