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El efecto interdependencia

The interdependance effect
between Colombia and Venezuela

Resumen

Uno de los hechos que ha caracterizado a la economia
mundial en las Gltimas décadas ha sido el creciente grado
de interdependencia econémica. Los estudios empiricos
en este tema se enfocan basicamente en la Union Euro-
pea y en Estados Unidos, y relativamente son pocos los
realizados para los paises en desarrollo. En este trabajo
se hace una extension al modelo de McCallum (1996)
para obtener una primera aproximacién empirica en el
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Abstract

One of the facts that has characterized the world-wide
economy in recent decades has been the increasing de-
gree of economic interdependence. Empirical studies on
this topic focus mainly on the European Union and the
United States, and relatively few made for developing
countries. This paper is an extension to the model of Mc-

1. Introduccion

En las Gltimas décadas, las economias de los paises estan
cada vez mas unidas por los flujos de comercio y capita-
les, lo cual muestra que la interdependencia econémica
es un factor inevitable. La interdependencia muestra el
efecto difusion que produce la expansion econéomica de
una region en otra. Sila renta y la produccion de un pais
se caen, debido quizas a una decisién econémica para
frenar la inflacion, se provocara una reduccion de las im-
portaciones procedentes de otros paises. Pero las impor-
taciones de un pais son las exportaciones de otros paises,
por lo que en los otros se observara una reduccion de la
demanda agregada, la produccion y el empleo. Por tan-
to, cualquier factor que provoque una disminucion de la
renta nacional en un pais también tendera a reducir la
produccién y el empleo en otros paises.

El tema central de este trabajo es conocer la repercusion
de una decision de politica econémica de Colombia so-
bre la economia de Venezuela y viceversa. El analisis se
realiza a través de una extension al modelo macroecono-
mico de dos paises, planteado por McCallum (1998).

El articulo se divide en cuatro partes, siendo la prime-
ra parte la presente introduccion. En la segunda parte
se plantean los aspectos teoricos y los antecedentes del
estudio a realizar. En la tercera se plantea el modelo de
McCallum de corto y largo plazo y se extiende para el
caso de dos paises; sumado a lo anterior, se presenta la

Callum (1996) for a first empirical approach in the case
Colombia-Venezuela, trying to measure the effects im-
pact in these two countries when decisions of economic
policy are implemented.

Key words: Macroeconomic policy, economic integra-
tion, economic policy coordination and transmission.

Classification JEL: E60, I'15,F42.

metodologia por desarrollar y se realizan las diferentes es-
timaciones para cuantificar el efecto repercusion entre las
dos economias de Colombia y Venezuela. Por tGltimo, en
la cuarta parte se presentan las conclusiones del articulo.

2. Aspectos tedricos

El primer analisis de interdependencia por parte de los
economistas no sucede en la literatura de economia inter-
nacional, sino en la discusiéon del andlisis econométrico
durante 1950. La pregunta fue si en realidad las econo-
mias son “interdependientes” en un sentido causal o si la
causacion no va de una variable a otra. En el lenguaje co-
mun, “interdependencia econémica” se refiere a alguna
medida del valor de las transacciones econdémicas entre
dos paises, o entre un pais y el resto del mundo.

Se distinguen varios tipos de interdependencia. El primero
es estructural, en el cual los eventos de una o mas econo-
mias que estan abiertas con respecto a otra la afectan o
influencian en su economia. Esto implica que cada pais
tiene interés de conocer la informacion estructural de otro.

El segundo es la interdependencia entre los objetivos de
politica econémica. Un pais puede estar interesado en
los objetivos de politica econdémica de otro pais. Este es
el caso del pais A, que demanda gastos de defensa que
dependen directamente de los gastos de defensa de otro





pais B. Dependen positivamente cuando el extranjero es
adversario y negativamente cuando es un aliado.

El tercer tipo se da cuando hay una baja o alta inter-
dependencia entre los disturbios ex6genos de dos o mas
paises. Una alta interdependencia estructural implica que
los eventos de un pais podrian causar disturbios en otros
y viceversa. Pero los disturbios son exoégenos para los dos
paises. Si estos disturbios estan correlacionados, una alta
interdependencia podria en balance reducir su impacto
en variables economicas de interés como el ingreso na-
cional o el nivel de precios (Cooper, 1974).

Finalmente, existe la interdependencia de politicas entre
paises, en el sentido de que el curso de un pais depen-
de de las acciones tomadas por otro y viceversa. Cada
interdependencia politica incrementa directamente la
interdependencia estructural o la interdependencia de
objetivos mencionada. La teoria de juegos o los aspectos
estratégicos de interdependencia senialan que las acciones
de un pais A pueden influenciar las acciones de un pais B
y viceversa y cada jugador puede en general tomar estas
respuestas anticipadas para crear sus propias acciones.

El interés por la coordinacion de las politicas econdémicas
surge como resultado de la creciente interdependencia
entre los paises. Esta se hace mas notoria cuando se ge-
neran externalidades en donde las politicas econémicas
instrumentadas en un pais trasladan sus efectos al resto
del mundo. Cuando las decisiones adoptadas en un pais
se trasladan a otro, lo hacen a través de canales de trans-
misién que operan via renta, tipo de interés, tipo de cam-
bio y precios.

El mecanismo de transmisién via renta se hace efectivo
cuando un aumento de la demanda agregada de un pais
A, incrementa la demanda de bienes producidos en el
pais como la de bienes importados de los demas paises,
que son exportaciones para el resto del mundo y por tan-
to implican que hay una mayor demanda agregada en el

El efecto interdependencia entre Colombia y Venezuela
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exterior. Esta mayor demanda de exportaciones del res-
to del mundo activa el multiplicador en el exterior. Este
efecto es llamado repercusion. El multiplicador es posi-
tivo y depende del grado de apertura de las economias.

La transmision via tasas de interés se efectia por la inte-
gracién de los mercados financieros. Un pais que mantie-
ne el tipo de interés mas elevado que el mundial atrae ca-
pital financiero, mientras que uno que mantenga un tipo
de interés mas bajo provoca salidas de capital. De esta
forma, los tipos de interés interno y externo tienden a
igualarse siempre y cuando se cumplan ciertos supuestos:
perfecta movilidad de capitales y perfecta sustituibilidad
de activos financieros.

Las acciones que se han tomado por la interdependencia
econ6mica han variado en caracter y direccién. Una pri-
mera accién se encamina a la desintegraciéon para reducir
la interdependencia y restaurar algtin grado de libertad
de accion para las politicas nacionales; por ejemplo, se
imponen nuevas barreras al comercio internacional y a
los movimientos de capital. Por otra parte, una segun-
da respuesta es la coordinacion de politicas nacionales,
algunas veces con la colaboracion entre naciones y algu-
nas veces porque una nacion impone sus acciones sobre
otras. Por ultimo, una tercera respuesta es la bisqueda de
nuevos instrumentos de politica que aumenten la apertu-
ra econémica y la movilidad.

2.1 Antecedentes

Uno de los hechos que ha caracterizado a la economia
mundial en las tltimas décadas ha sido el creciente grado
de interdependencia econémica. Los estudios sobre este
tema se dividen en dos grupos de investigacion. El pri-
mero considera el problema de la toma de decisiones de
politica econémica en un mundo interdependiente. Los
autores que siguen esta ruta emplean diferentes métodos
para abordar la discusion.
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En primer lugar encontramos la teoria de juegos, utili-
zada, entre otros, por Buitre y Marston (1985), Bryant y
Portes (1987), y recientemente, por Escaith y Paunovic
(2003). Estos altimos autores estudian la cooperacion de
la politica macroeconémica de América Latina y el Ca-
ribe. En su estudio se identifican algunos de los costos y
beneficios de la coordinacién macroeconémica regional,
con la conclusion de que la coordinacion de politicas en
América Latina y el Caribe puede tener lugar a nivel su-
bregional, en donde hay un nimero reducido de paises
con caracteristicas homogéneas. Los autores recomien-
dan que las instituciones inicien y coordinen el proceso
cooperativo, ya que en la etapa inicial de coordinacion
los beneficios son inciertos y la cooperacion es inestable.

Por otra parte, Ramirez y Loboguerrero (2002) estudian
la relacion entre economias de diferentes paises por me-
dio de econometria espacial y estiman un modelo en el
que el crecimiento econémico de un pais depende de la
tasa de crecimiento de sus vecinos. El modelo tiene una
muestra de 98 paises en tres décadas (1965-75, 1975-85,
1985-93). Los resultados muestran que el crecimiento
econ6émico de un pais es afectado por las acciones de sus
vecinos y es influenciado por su posiciéon geografica. Las
autoras sugieren como una implicaciéon de politica que
los acuerdos de cooperacion entre paises vecinos pueden
beneficiar el crecimiento econémico de las regiones. Esta
cooperacion puede ser en forma de acuerdos comercia-
les, intercambio tecnologico e innovaciones que faciliten
la comunicacién, entre otros aspectos. También sefialan
que la estabilidad politica de una regién puede afectar el
beneficio de los paises que la conforman, porque puede
incrementar el ingreso a través de una mayor inversion.

Desde otra perspectiva, Loaiza, Lopez y Ubide (2001)
analizan patrones econdémicos comunes entre paises y
sectores economicos en América Latina, Europa y el Este
asiatico para el periodo 1970-94. Utilizan un modelo de
componentes residuales que descompone el valor adicio-

nal de crecimiento real en cada pais en efectos interna-
cionales comunes (crisis financieras), efectos especificos de
cada sector (precios o shocks de tecnologia) y efectos de
cada pais (organizacion del mercado, derechos politicos o
politicas econémicas y dotaciones de los factores). Los da-
tos se recopilan para tres sectores: agricultura, industria y
servicios. Se estima un modelo de data panel para las tres
regiones. Los resultados del ejercicio sefialan que en Euro-
pa el 80% de las variaciones del crecimiento de largo pla-
zo son explicadas por factores especificos de los sectores
mientras que en el Este de Asia la proporcion es del 70%.
Los resultados difieren para América Latina, que sélo ex-
plica el 15% de sus variaciones por factores especificos del
sector, mientras que el 85% restante son efectos especifi-
cos de cada pais tales como el manejo macroeconémico.

Los ejercicios de simulacion se utilizan también en el ana-
lisis de las relaciones entre economias de diferentes paises.
Ishii, Mckibbin y Sachs (1985) analizan la interdepen-
dencia macroeconémica entre Japon y Estados Unidos,
utilizando un modelo de simulacién de la economia mun-
dial. El objetivo es determinar los efectos que tienen los
cambios en las politicas macroeconémicas de los Estados
Unidos o Japén en el otro pais y en el resto del mundo.

En la misma linea se encuentra el trabajo de Cooper
(1969), quien estudia las ganancias que se derivan de la
coordinacién de politicas econémicas y sus cambios con
el grado de interdependencia econdémica. La estructu-
ra analitica del articulo es similar a la introducida por
Tinbergen, puesto que relaciona metas de politica eco-
némica como el desempleo o la tasa de crecimiento con
instrumentos de politica como el gasto del gobierno y las
operaciones de mercado abierto, que pueden ser contro-
ladas por las autoridades econémicas y tienen influencia
en las variables objetivo. Cooper desarrolla un mode-
lo de dos paises, Estados Unidos y el resto del mundo,
cada uno de los cuales tiene dos instrumentos de politica
economica. El modelo es simulado para diferentes valo-





res de parametros (propensiones marginales a importar
y la sensibilidad de la tasa de interés a los movimientos
internacionales de capital) que representan el grado de
interdependencia entre paises. El autor muestra que la
interdependencia econémica implica la coordinacién de
politicas econoémicas entre paises.

La segunda linea de investigacion trata de analizar la na-
turaleza de la interdependencia entre economias de ma-
nera formal. En esta area de estudio se encuentra el tra-
bajo de Brems (1956), Baumol y Peston (1955), Holzman
y Zellner (1958), Douglas (1963) y Kindleberger (1973).

Estos trabajos buscan resolver algunas dificultades que se
desarrollan en estatica comparativa sobre el multiplica-
dor de comercio exterior y a su vez comentar las implica-
ciones de éstas en la teoria de comercio balanceado, re-
percusion y multiplicadores del presupuesto balanceado.

Los articulos senalan que el multiplicador de comercio ex-
terior de un modelo tradicional keynesiano presenta tres
problemas. El primero es que las exportaciones incluyen
solo las ventas de bienes y servicios y no tienen en cuen-
ta que usualmente incluyen algunas ventas de la cuenta
de capital. Esto podria alterar el portafolio del capital del
exportador pero no su ingreso. El segundo es que la ma-
yoria de exportaciones contienen algin elemento de im-
portaciones, a través de bienes que son importados y luego
vendidos de la misma forma o son procesados y exporta-
dos como productos finales. El tercer caso lo constituyen
las remesas de los inmigrantes o donaciones que no estan
directamente en el proceso de produccion de una nacion
y no estan creando ingreso hasta que se dispone de ellas.

Holzman y Zellner (1958) solucionan un modelo que
tiene en cuenta estos tres casos y encuentran un multi-
plicador de comercio exterior que permite reformular el
multiplicador de repercusion tradicional. Para encontrar
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este multiplicador desarrollan un modelo de dos paises
que comercian entre si, y muestran matematicamente el
efecto de un cambio en las importaciones del pais 2 sobre
el ingreso del pais 1.

Este multiplicador se deriva del propuesto por Kindleber-
ger bajo dos supuestos: completa sustituciéon de importa-
ciones por bienes producidos domésticamente; y es simi-
lar al considerado por Brems (1956), con la diferencia de
que ¢éste incluye elementos auténomos en importaciones
y en consumo. Finalmente, Holzman y Zellner derivan el
multiplicador del presupuesto balanceado y encuentran
que, a diferencia de Baumol y Peston (1955), los cambios
en el multiplicador dependen de los ingresos relativos y
de las leakages de las exportaciones.

En esta linea de investigacion también se encuentran es-
tudios recientes desarrollados con modelos de equilibrio
general. Ghironi (2000) propone un modelo de equilibrio
general micro fundamentado de las economias de los Es-
tados Unidos y de Europa, para analizar la transmision
de shocks de politica fiscal y monetaria. El trabajo ge-
neraliza el modelo de Obstfeld y Rogoft (1995) y el de
Eichengreen y Ghironi (1997, 1999) y Ghironi y Giavazzi
(1997, 1998). Se supone que el mercado esta en compe-
tencia imperfecta siguiendo a Obstfeld, y que la cuenta
corriente transmite los shocks de politica.

3. Planteamiento del modelo

Para conocer los efectos de interdependencia entre dos
economias, extendemos el modelo de corto plazo de Mc-
Callum (1996) al incorporarle expectativas de devalua-
cién y desarrollarlo para dos paises. En la primera parte
describiremos el modelo de largo plazo de McCallum y
luego desarrollaremos el de corto plazo con las modifica-
ciones mencionadas.
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3.1 Modelo de McCallum

El modelo que se desarrolla comienza con la identidad del
producto nacional para una economia abierta, que des-
pués de plantear algunas relaciones de comportamiento
entre estas variables, permite obtener la funcion IS:

Y=C+I+G+X

donde las letras maytsculas son las siguientes variables
reales: Y = produccion (ingreso), C = consumo, I = inver-
sion, G = gasto del Gobierno y X = exportaciones netas.

Las siguientes relaciones del modelo no son identidades,
pero describen el comportamiento de los agentes al to-
mar decisiones de consumo e inversion.

C=C{Y,r)

I=1(,r)

Es decir, la demanda de consumo e inversion depende del
ingreso nacional ¥y de la tasa de interés, r. Donde las fun-
ciones G, I cumplen con las siguientes propiedades G >0,
C,<0, I>0, 1,<0. C es la derivada parcial de C con res-
pecto a su primer argumento Y y G, es la derivada parcial
con respecto a r. De esta manera, se asume que tanto C
como I son funciones crecientes de Y y decrecientes de r.

La relacién del consumo expresa que mayores niveles
de ingreso conducen a un mayor gasto en consumo,
mientras que altas tasas de interés inducen a mas ahorro
(menos consumo) en relaciéon con el ingreso'. Es decir,

1 Esta relacion entre tasa de interés y consumo puede ser positiva
o negativa dado que el efecto ingreso demuestra que para una
familia deudora, un incremento de la tasa de interés disminuye su
consumo futuro. En este documento, por simplificar el modelo a
desarrollar, y teniendo en cuenta el ejercicio realizado por McCa-
llum que muestra que el uso de la ecuaciéon no altera significativa-
mente los resultados del ejercicio, consideraremos solo el caso en
que un incremento en la tasa de interés disminuye el consumo.

el ahorro por definiciéon es la parte del ingreso que no
se consume, y por tanto las decisiones entre consumir y
ahorrar se determinan por la magnitud del ingreso. Sin
embargo, la tasa de interés también es un determinante
importante del consumo, ya que el proposito de ahorrar
finalmente es el de adquirir capital que puede ser usado
para incrementar el consumo en el futuro. Si la tasa de
interés es alta se preferira ahorrar y sustituir el consumo
presente por el consumo futuro.

Asimismo, la relacion de la inversion describe el com-
portamiento de las decisiones de las firmas. Es decir, las
firmas invierten cuando el producto marginal del capital
es superior a la tasa de interés. Esta tltima mide el costo
de una firma en relaciéon con la decision de ahorrar o

_ I(MPK
I=1l—
P

donde MPK es el producto marginal del capital e I” es

invertir, esto es:

una funcion creciente de MPK/x, por tanto decrecien-
te de r. La MPK se refiere a una funcién de producciéon
estandar Y = f{ilN,K), donde N y K son las cantidades de
trabajo y capital y donde las derivadas parciales cumplen
las siguientes propiedades F >0, F,>0, F <0, F,,<0, y
F ,-F,>0. De esta manera, MPK es F,(N,K) y la relacion
se expresara:

F,(N,K)

r

Ahora el producto marginal del capital esta relacionado
positivamente con N, la cantidad de trabajo empleada.
Luego si N es relativamente alto frente a K, F,= MPK es
alto. Pero para un K dado, N puede ser alto cuando Y es
alto y por esto se puede decir de la Gltima ecuacién que
la inversion se relaciona positivamente con el ingreso.





También I” es una funcién creciente de MPK/r y decre-
ciente de r. Esto explica porqué la inversiéon aumenta con
el ingreso y y se reduce con la tasa de interés, 7. En conse-
cuencia, el capital K podria aparecer en la funcion de in-
version, con el y y la 7. Pero la construccion de la funciéon
IS se realiza para el corto plazo donde K se considera fijo.

Continuamos definiendo a las exportaciones netas que
dependen positivamente de los precios de bienes expor-
tados en relacion con los precios de bienes nacionales,
llamados Q) , y negativamente de la relacion entre el nivel
del ingreso nacional y el extranjero, Y*.

= Y
X =X|0:
QY

Sustituyendo las tres relaciones de comportamiento des-
critas de G, I y X en la primera ecuacién y asumiendo
que el gasto del Gobierno G se determina exégenamente,
obtenemos una relacion de la forma:

_ — Y
Y=CY,r)+iY,r)+G+X Q’F

donde Y estd en funcion de la tasa de interés, la tasa de
cambio real, la producciéon del extranjero y el gasto del
gobierno,

Y =D(r,0.Y ,G)

Bajo estos supuestos, los signos de las derivadas parcia-
les son:

D, <0,D,>0,D;>~0,yD, -0

En otros términos, la demanda total de consumo e inver-
sion mas las exportaciones netas del pais dependen ne-
gativamente de la tasa de interés real y positivamente de
la relacion de precios de bienes extranjeros, el gasto del
gobierno y el ingreso del extranjero.
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La ecuacion se puede linealizar utilizando logaritmos
para cada una de las variables. Entonces,y =log Y , q, =

logQ, ,g =logG yy =logY

Y, =b,+br, +b,g, +bg, "'b4y;k

Donde,; =R, = E,(p,,, = P,), 1a tasa de interés real es igual
ala nominal menos la tasa de inflacion que se espera entre
el periodo ty t+1. En particular, p,_ es el logaritmo del pre-
cio de los bienes domésticos, mientras que Ep ., es la ex-
pectativa racional de p ., condicionada a la informacion
del periodo t, bajo el supuesto de que las tasas de interés
entre dos economias satisfacen la relacion de paridad de
intereses: R, =R, + E (e
doméstica es igual a la tasa de interés externa R*, mas las

. —¢,) donde la tasa de interés

expectativas de variacion en la tasa de cambio.

De la relacion de precios internos y externos (QQ) se co-
noce que los bienes importados (producidos afuera) son
vendidos por sus productores en términos de su propia
moneda nacional (P¥). Para expresar este precio en dola-
res y compararlo con el precio de los bienes domésticos,
multiplicamos P*por la tasa de cambio E.

P
- E

=%

Como el modelo se formula en términos de logaritmos de
las variables, la ecuacion anterior puede escribirse como
g, =p, —(e, + p,) donde e es el logaritmo de la tasa de
cambio y p*=log P".

Ahora se define la funcién LM que relaciona la cantidad
de dinero demandada con el gasto planeado en el mismo
periodo (Y)’ y la tasa de interés (R). De esta manera, se es-
pecifica el comportamiento de la demanda de dinero como:

P
- E

=%
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Que cumple con las siguientes propiedades, L, >0y L,
<0. Esta ecuacion se puede interpretar como una rela-
ci6n agregada en la cual M/P reflejan el mercado de di-
nero en la economia, con un stock de dinero nominal M
y un nivel de precios P. Esta funciéon también se linealiza
y se expresa como M, — p, =, +¢,y, +C,R, donde m, de-
nota el logaritmo del stock de dinero y esta determinado

por el Banco Central o autoridad monetaria.

En este orden de ideas, el modelo de largo plazo para dos
economias se compone de diez ecuaciones:

(1)y, =b, +br, +b,q, +b,g, +b,y,
Qym, —p, =c,+cy, +C,R,

@ h =R -E(p.,-p)

44, =p,—(e,+p,)

G)R =R +E (e, —e,)

©)y, =y,
()Y, =by+b'r —byg,+b g +b,y,

@)m, —p, =¢y ¢y, +¢, Rr
@9r =R -E(p,,-p,)
(10) y* = y°

Y, =Y,
Las ecuaciones 7 a 9 son analogas a las ecuaciones 1 a
3, con y, jugando el mismo papel en 7 que y* en 1. En
la ecuacion 7, el signo menos antecede al coeficiente b,
porque se asocia con la tasa de cambio; el precio de los
bienes extranjeros en términos de los precios de los bienes
domeésticos tiene el efecto opuesto desde la perspectiva de
la economia foranea en términos de la doméstica.

La estructura de las diez ecuaciones es suficiente para de-
terminar el valor de las variables endogenas: p, p*, 1, r¥,
R, R*, qye. Las variables exdgenas del sistema son: y, y*,
m, m*, gy g*. Bajo este analisis de largo plazo, no se pue-

de reconocer el efecto interactivo entre dos economias,
porque el producto de cada pais no puede ser modificado
por los cambios en la produccién de otro pais. Por esta
raz6n, continuamos con la explicaciéon del modelo en el
corto plazo, en donde la produccién es una variable en-
dbégena que considera los cambios de politicas economi-
cas de otros paises.

3.2 Extensiones al modelo de
McCallum (corto plazo)

El modelo de corto plazo en McCallum se desarrolla para
un pais y se eliminan las expectativas de variaciones en la
tasa de cambio. En esta seccion, se amplia el modelo ori-
ginal de McCallum a dos paises y se propone incluir den-
tro de la ecuacion 5 de paridad de intereses expectativas
adaptativas de la tasa de cambio. De esta manera, el mo-
delo quedaria conformado por las siguientes 8 ecuaciones:

1)y, =b, +br, +b,q, +bsg, +b,y,
Qym, —p, =c,+cy, +c,R,
B)7, =R, = Ap;,,

4q,=p, ~(e,+p,)
(5)R, =R, +Ae’,

6)y, =b, +bTrr* -byq, +b:g’: +b,y,

®

(7) m: _Pj =Cy +cl¥yt +c, R,
®)r =R -Ap,

Las ecuaciones 6 a 8 son analogas a las ecuaciones | a 3,
con y cumpliendo el mismo papel en 6 que y* en 1. En
la ecuacion 6 el signo menos antecede al coeficiente b,
porque se asocia con la tasa de cambio; el precio de los
bienes extranjeros en términos de los precios de los bienes
domésticos tiene el efecto opuesto desde la perspectiva de
la economia foranea en términos de la doméstica.
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La estructura de las 8 ecuaciones es suficiente para determinar el valor de las variables endogenas: y, y*, 1, r*, R, R*, q
y e. Las variables exdgenas del sistema son: p, p*, m, m*, gy g*. Con Ap;,,= 0y bajo el supuesto de expectativas adap-
tativas en el tipo de cambio: e;,; =e; + Ale, —e¢;),donde 0<A<I1. Es decir, los individuos actualizan sus expectativas sobre
el futuro dependiendo del grado en que sus expectativas sobre el periodo presente resultaron equivocadas. Esto es, si e ¢
es la expectativa de la tasa de cambio en este periodo que se tenia en el periodo anterior, (e -¢ ) es el error de prondstico
que se cometio en el periodo anterior. Bajo expectativas adaptativas, e° , | se formula actualizando las expectativas e © en
una fraccién A del error de prediccién. De esta manera, las expectativas de variaciones en la tasa de cambio se pueden
escribir como: Ae;, =e;, —e; o Ae;,, = Ale, —e)).

Solucionando el modelo se obtiene la produccion de equilibrio interna y externa. Por tanto, la produccién de equilibrio
interna queda solucionada en la siguiente ecuacion.

| . ,
C_(mt_pz_CO_CZRf +Cz)w1
1
% ¢ * 1 * ¢
by+bR -ble; +bp ~bp +byg +—(co=m, +p,+c,R, -c,he))
t 1 Cl
yf: -1 * % * * *
W& G ~(m -p =c -cR -cle
-Ae, = b, - by, ¢
+h,| . |
C * * * * *
+— m b +bR +b)w +b2p -bp +bg +b it (co-ml+p/+czR,+czﬂef)

Esta ecuacion nos permite conocer el efecto que tiene un cambio en la politica fiscal o monetaria de un pais sobre la
economia de otro y con ello reconocer el efecto repercusion entre dos economias. Diferenciando el producto nacional
respecto al gasto interno y externo y a la cantidad de dinero interna y externa, obtenemos:

N _ 4 ¢.b,
ag_ )»c2+}ublcl+bzcI

al = A i ) i

am  \¢, —Ac,-Abc, —byc, \c

ay A ) b4C;b;

g’ —Ac, = Abc, = byc, )\LZ + MTQ +b2cT

ay A c,b, 1 c, 1
om’ —Ac, — Abc, —byc, | ¢, Acy + M)TcI +b2cT cT
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Todas las derivadas parciales indican los efectos de una variacion del gasto y del stock de dinero nacional sobre el
producto. Asimismo, miden el impacto de cambios en el gasto publico y stock de dinero del extranjero sobre nuestro
producto, via exportaciones netas.

Para conocer los efectos en la economia del extranjero reemplazamos la producciéon nacional y, en y ™
1 ¥ * * *R *Me
C_*(m:_pl-co-cz ’_Cz !

1

* * * * * % 1 * * * * *
b +b R +b Ae;+byp =byp +b g +—(c -m +p +c R +c Je)
1 1 ' ' 37 c 0 i ' 2 2

¥ 1

V= :
1 ;
+ * C;l % i _(mr _px‘ _CO_CZRI +C2)wx‘e
A +dbc +bc || |G
2 11 21 +b4 1
+ﬁ —a b0+b1R: -be; +hyp -byp +byg, +b4y: +—(cy-m +p, +62R: -¢,le;)
¢\ ~Ac, = Ahe, by o ’ G

Y diferenciamos el producto extranjero respecto al gasto interno y externo y a la cantidad de dinero interna y externa:

9 cb
y A 2 3

ag A +Abc +bc

o _ L 2 1

om" ¢ M +Abc +bc

ay" A c b c,b,

9g (A +AbC +bc |\ -Ac —Abc -bc

N, 2 1 ¢ 1
om )»ci+)»chT+bch ¢ \=Ac,-Abc -bc |c

De esta manera, el modelo bajo los supuestos planteados nos permite conocer el efecto repercusion de cambios en la
politica fiscal o monetaria. A continuaciéon desarrollaremos el modelo para el caso Colombia - Venezuela.

3.3 Metodologia aplicada

Para estudiar la interdependencia de las variables econémicas, se desarrolla el modelo planteado bajo un sistema de
ecuaciones simultaneas. Este sistema permite que las variables explicadas en alguna de las ecuaciones puedan aparecer
como explicativas en otra u otras.
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La estimacion relevante, desde el punto de vista de la
ciencia econoémica, es la que corresponde a la forma
estructural, que contiene las relaciones derivadas de los
modelos tedricos. Por ello, es importante identificar el
modelo. La identificaciéon consiste en saber si a partir de
un conjunto de observaciones muestrales que permite la
estimacion de la forma reducida, se pueden estimar los
parametros de la forma estructural del modelo. Si esto
es posible, se considera que la ecuacion estd identifica-
da; en caso contrario, la ecuaciéon no esta identificada. El
método de estimacion del modelo esta condicionado al
resultado de la identificacion de las ecuaciones.

S1 una ecuaciéon no esta identificada no se pueden esti-
mar los parametros de su forma estructural. Si la ecua-
cion esta exactamente identificada se puede estimar apli-
cando el método de minimos cuadrados bietapicos o el
método de minimos cuadrados indirectos, coincidiendo
ambos resultados. Y si la ecuacion esta sobreidentificada,
el método de estimacion serd el de minimos cuadrados
bietapicos, el cual serd utilizado después de verificar la
identificacion.

3.4 Desarrollo del modelo

De acuerdo con el apartado anterior, el modelo de ocho
ecuaciones para Colombia “pais nacional” es:

C, =B +BY + b1, +u,
I =ay+ oY +a, + u,
M, =6.Y, +0,0, + u,,

X, =Y, + 0, +u,,

r, = YR, +y,de +us,

Q, =nyP, —ne, + 772P: * U,
M, -P =t)Y +T R + 1,
Y=C +1 +G, +X,
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Las variables end6genas son: C: consumo de los hogares
en el afio t, [ : inversion en el afio t, X : exportaciones en
el afio t, M: importaciones en el afio t, r;: tasa de interés
real en el afio t, Q: tasa de cambio real en el afio t, Y ;
producto interno bruto del afio t, e :tasa de cambio nomi-
nal en el afo t.

Las variables exdgenas son: Y": producto interno bruto
del pais foraneo en el afio t, R": tasa de interés nominal
del pais foraneo en el afio t, G : gasto del Gobierno reali-
zado en el afio t, e°_tasa de cambio esperada para el afio
t, P_precios del afio t, P": precios del pais foraneo en el
afio t, M -P: cantidad de dinero en el afio t. Ademas, las
constantes se consideran variables exdgenas.

Al comprobar la identificaciéon de las ecuaciones se en-
cuentra que las siete ecuaciones estan sobreidentificadas,
por lo que deben ser estimadas por minimos cuadrados
bietapicos. Para ello, se dispone de las observaciones de
cada una de las variables, en millones de dolares constan-

tes de 1984, correspondientes al periodo 1960-2004. Las
series originales fueron obtenidas del Departamento Ad-

ministrativo Nacional de Estadistica (DANE) y del Banco
de la Republica de Colombia.

El modelo de ocho ecuaciones para Venezuela “pais fo-
raneo” es:

d=@+ﬁf+@ﬁ+@t
[=asay valr i
Mf = Q:Yf + BTQ, + ,i;

X =9Y -0,0+u,
r=y, 4y R -ydel v
Q,=nP -ne +nP +u,
M _P,* = TZY,* +rTRT + ,u7
Y,* ECT +IT +GT +XT
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Las variables endégenas son: C": consumo de los hogares
en el ano t, It*: inversion en el afno t, Xt*: exportaciones
en el afo t, M": importaciones en el afio t, r,": tasa de
interés real en el afo t, Q,: tasa de cambio real en el afio
t, Y:: producto interno bruto del afio t, e tasa de cambio
nominal en el afo t.

Las variables exdgenas son: Y : producto interno bruto
del pais foraneo en el afio t, R: tasa de interés nominal
del pais foraneo en el afio t, G gasto del gobierno reali-
zado en el afio t, e°_tasa de cambio esperada para el afio
t, P” precios del afo t, P: precios del pais foraneo en el
ano t, M"-P’: cantidad de dinero en el afio t. El resto son
parametros a ser estimados.

Las siete ecuaciones estan sobreidentificadas, por lo que
deben ser estimadas por minimos cuadrados bietapicos.
Para ello, se dispone de las observaciones de cada una de
las variables, en millones de dolares constantes de 1984,
correspondientes al periodo 1960-2004. Las series origi-
nales fueron obtenidas del Banco Central de Venezuela

(BCV)).

3.5 Estimacion de las expectativas
adaptativas de una variacion en la
tasa de cambio

Como mencionamos en el capitulo anterior, las expecta-
tivas adaptativas pueden definirse como Ae; | = Ae, — Ae’
donde 0<A<I. En este caso, debemos calcular el tipo de
cambio esperado en t, ey el factor (1-A). Para calcular
el primero dividimos el tipo de cambio efectivo e_entre
tipo de cambio previsto e° y tipo de cambio imprevisto,
es decir e, =¢,” +¢,. El crecimiento previsto del tipo de
cambio es una prediccién estadistica basada en el perio-
do anterior del tipo de cambio. La prediccion se basa en
una regresiéon por minimos cuadrados del crecimiento

del tipo de cambio con respecto a un retardo?. El creci-
miento imprevisto es la diferencia entre la prediccion y el
crecimiento registrado realmente.

De otro lado, para conocer el factor (1-A) se estima el tipo
de cambio esperado en funcién del tipo de cambio efecti-
vo y se toma el valor del coeficiente como A; en este caso,
la estimacion arrojo el valor de 0,978.

3.6 Estimacion de los parametros
del modelo

La identificaciéon de los dos modelos sugiere que la estima-
cion se desarrolle bajo la metodologia de minimos cuadra-
dos bietapicos. Antes de estimar cada uno de ellos, se com-
prueba que las variables sean estacionarias. La prueba de
raiz unitaria para las variables en niveles de los dos paises,
sefiala que las series no son estacionarias. De esta manera,
se realiza la prueba para la tasa de crecimiento anual de
cada una y los resultados muestran que con un valor criti-
co de 1%, estas series si son estacionarias.

Los parametros resultantes de las estimaciones de los dos
modelos son:

Colombia Venezuela

B, 0,94 T, =0,01
o, =142
a,= 0,00
a, =-0,33
6, = 1,40
0, =-0,00
0,=-0,40 B,7.0,84
0,=0,52 a,"= 1,05

2 Esta metodologia es utilizada por Dornbusch, Fischer y Startz
(1998) para mostrar que en el caso de Estados Unidos, no se cum-
plen las conclusiones del modelo de expectativas racionales acerca
de los efectos que la politica monetaria prevista tiene sobre la pro-
duccién. En este caso, Dornbusch utiliza cuatro rezagos.





Colombia Venezuela

¢, = 0,23
$,=0,00
Y, = 0,25
Y, =0,98
Y, = 0,96
Y,= 0,37
M, = 1,00
n, = 1,00
n, = 1,00
T, = 1,64

0, = 1,09
¢, = 3,90
¢,"=-0,04
Y,= 0,51

Y, = 0,70
N, = 1,00
n,"= 1,00
n, = 1,00
T, = 1,39
T, = 0,00

Solucionando el modelo con estos parametros se encuen-

tran los siguientes resultados:

W _0.3638

ag

W 0.6062
om

N _0.0047
ag

00610
om

#

W 00559

ag

N _ 07452
om

N _0.7452
om

W 01299

om

Los resultados de una variacion del gasto auténomo y del
stock de dinero de Colombia (G y M) y de Venezuela (G*
y M*), sobre la renta de cada uno de los paises, se relacio-
nan en el siguiente cuadro:

Producciéon Produccion
de Colombia de Venezuela
G 0,363871567 0,077969
M 0,606234405 0,129902359
G* 0,0047133 0,055934184
M* 0,0610129 0,745202775

Los resultados indican que un incremento de 1% en el
gasto publico de Colombia aumenta la produccion na-
cional 0,36% vy la extranjera 0,07%. La expansion de la
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renta nacional influye positivamente en las importaciones
que realizamos de nuestros principales socios comercia-
les, incrementa su produccion y, en consecuencia, se ele-
van nuestras exportaciones. Por esta razon, el incremento
de la renta extranjera derivado de nuestras importaciones
conduce a un incremento, a su vez, de la renta nacional
derivado de nuestras exportaciones.

Si la expansion del gasto pablico en 1% se realiza en
Venezuela, su produccién se incrementa 0,05% y la de
Colombia 0,004%, confirmandose de nuevo el efecto
positivo que tiene la expansion fiscal de un pais sobre la
produccion de otro.

De un modo similar, el ejercicio se puede realizar para
conocer los efectos sobre la produccion de un cambio en
el stock de dinero. Si la cantidad de dinero en Colombia
se eleva 1%, la produccién nacional se incrementa 0,60%
(en mayor grado que los efectos de una expansion fiscal)
y la de Venezuela 0,12% (en mayor grado que los efectos
de una expansion fiscal). El aumento del stock monetario
incrementa la produccion en el interior y disminuye los ti-
pos de interés, estimulando a la renta y gasto extranjeros.

De otro lado, si la decision de elevar la cantidad de dinero
1% es tomada por la autoridad monetaria de Venezuela,
los efectos son mayores que los de Colombia, con cre-
cimientos de 0,74% en su produccién (en mayor grado
que los efectos de una expansion fiscal) y 0,06% en la
renta extranjera (en mayor grado que los efectos de una
expansion fiscal). Por esta razon, podemos concluir que
la expansién de dinero da lugar a un incremento de la
produccion de ambos paises.

Estos resultados sugieren que una expansion fiscal en Co-
lombia afecta su produccién en mayor grado que una ex-
pansion en Venezuela. Lo contrario ocurre con la expan-
sion monetaria. Un incremento en la cantidad de dinero
tiene un mayor efecto en la produccion de Venezuela que
en la de Colombia.
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Para los dos paises, la expansion fiscal presenta menores
efectos sobre la produccion que la expansion monetaria.
Asimismo, el efecto del cambio en el gasto publico nacio-
nal (de Colombia o de Venezuela) sobre la produccion
extranjera (de Venezuela o de Colombia) es menor que
el sugerido por la variacion en la cantidad de dinero (de
Colombia o de Venezuela) sobre la produccion extranje-
ra (de Venezuela o de Colombia). Los resultados sugieren
el cumplimiento del efecto interdependencia entre estas
dos economias.

4. Conclusiones

Durante las tltimas décadas las economias de los paises
estan cada vez mas unidas por los flujos de comercio y
capitales, esto muestra que la interdependencia econ6mi-
ca es un factor inevitable. En este articulo examinamos la
interdependencia de la politica econémica entre Colom-
bia y Venezuela con una extension del modelo planteado
por McCallum que incluye expectativas a la variacion del
tipo de cambio.

Los estudios empiricos en el tema de interdependencia
econémica se enfocan basicamente hacia los paises que
conforman la Unién Europea o Estados Unidos, y relati-
vamente son pocos los realizados para los paises en desa-
rrollo. Para el caso de Colombia y Venezuela, este trabajo
es una primera aproximacion cuantitativa en el tema, al
tratar de medir los efectos repercusion de un cambio de
politica econémica.

De acuerdo con el enfoque tedrico de la interdependen-
cla econémica, en el trabajo se ha considerado estudiar la
determinacion simultanea de la renta en un planteamien-
to de dos paises. El ¢jercicio empirico permite conocer
los efectos de un incremento en el gasto interno sobre su
producto y el producto externo y viceversa. Los efectos de
repercusion encontrados en el estudio permiten mostrar
que un mayor gasto en importaciones no es exclusiva-

mente una fuga del flujo de la renta, sino que a su vez
esos gastos reaparecen como incremento de la demanda
extranjera de nuestros bienes. Los resultados del estudio
sugieren que:

* Unincremento del 1% en el gasto pablico de Colom-
bia aumenta la produccion nacional 0,36% y la ex-
tranjera 0,07%. El incremento de la renta extranjera
derivado de nuestras importaciones, conduce a un in-
cremento, a su vez, de la renta nacional derivado de
nuestras exportaciones.

* Sila expansion del gasto pablico en 1% se realiza en
Venezuela, su produccién se incrementa 0,05% vy la
de Colombia 0,004%, confirmandose de nuevo el
efecto positivo que tiene la expansion fiscal de un pais
sobre la produccién de otro.

* Sila cantidad de dinero en Colombia se eleva 1%, la
produccién nacional se incrementa 0,60% y la de Ve-
nezuela 0,12%. El aumento del stock monetario incre-
menta la produccion en el interior y disminuye los tipos
de interés, estimulando a la renta y gasto extranjeros.

* Si la decision de elevar la cantidad de dinero 1% es
tomada por la autoridad monetaria de Venezuela, los
efectos son mayores que los de Colombia, con creci-
mientos de 0,74% en su produccion y 0,06% en la
renta extranjera. Por esta razén, podemos concluir
que la expansiéon de dinero da lugar a un incremento
de la produccion de ambos paises.

* Una expansion fiscal en Colombia afecta su produc-
cién en mayor grado que una expansion en Venezuela.

e Un incremento en la cantidad de dinero tiene un ma-
yor efecto en la produccion de Venezuela que en la de
Colombia.

» Para los dos paises, la expansion monetaria presenta
mayores efectos sobre la produccion que la expansion
fiscal.





Para finalizar, el ¢jercicio confirma el efecto difusion que
produce la expansiéon economica de una region en otras.
Si la renta y la produccién de un pais se disminuyen de-
bido quizas a una decisién econémica para frenar la in-
flacion, se provocara una reducciéon de las importaciones
procedentes de otros paises. Pero las importaciones de un
pais son las exportaciones de otros paises, por lo que en
los otros se observara una reduccién de la demanda agre-
gada, la produccién y el empleo. Por tanto, cualquier fac-
tor que provoque una disminucion de la renta nacional
en un pais, también tendera a reducir la produccion vy el
empleo en otros paises.
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