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Its primary aim

This is a study about energy and economic growth.

is to identify the causal 1inks and the behavioral interdependencies

among governmental policy, aggregate economic activity and patterns of

energy utilization.

In addition, the per-
spective adopted in this work differs in one more respect from that of
mest earlier researchers in long-term macrodynamics. This distinguishing
aspect consists of the explicit recognition of the crucial role of energy
resources in the economic activities of production, consumption and in-

vestment and, a fortiori, in the growth process itself.

The problem of optimal growth was formulated as an optimal control
problem involving the maximization of welfare subject to the behavioral
and technological constraints embodied in the macroeconomic model.

. . . The solution
of the nonlinear optimal control problem with implicit state equations
necessitated the development of new computational algorithms that are
agseg gn existing algorithms of the differential dynamic programming and

in-H types.



Energética
Interrogantesy objetivo de la Investigacion

What are the interrelations between an economy's productive capa-
city, the demand for energy and the forces behind productivity growth?
What does the rate of capital accumulation required to sustain an eftfi-
cient growth path imply with regard to the consumption of energy resources?
How effective is fiscal policy in promoting efficient functioning of energy
markets while guiding the economy towards such a growth path? To develop a

framework of inquiry that will make it possible for such questions to be
meaningfully addressed is the chief goal of this work.



Our Yong-term macroeconomic model has three major components: the
sub-model of producer behavior, the sub-model of consumer behavior and
the sub-model of investment and capital accumulatiocn.

tions between these three sectors are diagrammatically represented in

Estructura del Modelo Macroeconomico

Fig. 2-1.

The two production sub-sectors l1ead to derived demand relationships

for the following factor inputs:

Encrgy Sectar

Capital Services (KE)
Labor Services (LE)

Energy Intermediate
Products (EME)

Hon=Enerqgy Intermediate
Products (NME)

Impoarts (RE)

Man-Energy Scctor

Capital Services (KN)
Labor Services (LM}

Energy Intermediate
Products (EMH)

Non-Energy Intermediate
Products (MMN)

Imports (RM)

The key interac-

mpacto Macroecondmico de la Politica Energética

Correspondingly, the behavioral assumptions underlying our

production sub=model yield derived supply relationships far the

following products:

Energy Sector

- Energy Consumption
Products (EC)

= Energy Intermediate
Products (EM)

Nen-Energy Sector

= Non-Eneray Consumption
Products {NC)

= Non-Energy Intermedizte
Products (HM])

- Investment Goods (HI)

The complete model includes 83 estimated coefficients and 127

variables, of which 59 are endogencus, 2 definitional and 66 exogenous.

Of the 61 equations in the model, 17 are behavioral equations, 2 are

definitional and 42 are identities, aggregation and balance equations.
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Politicas Optimas para la Energiay el Crecimiento

Construccién del indice agregado del Bienestar Social

utility function U(X), defined on the set of all feasible per capita . , it follows that the objective function for

cansumption programs given by our optimal growth problem is given by the following welfare index:

X =[x, x - 3 sas I ——r
[xgs Xeaqs Kt ] VFE) - 29(1153 [agIn HFppe + Bgeln HFp, -t
=

where

Tn[KSN(T)/56622] - 1n[KSE(T)/8328]

Xy = (CEL/Py, CNL/PL, CK /P, LIL/P,) - 1n[KCD(T)/23968] - 1n[KRS(T)/29193]
and
with oy = -0.07425, gy, = 0.0254, & = 0.0798, T = 23.
CE - Energy consumption goods purchased by households defining the per capita level of full consumption HF, = F,/P,,

CN - Non-energy consumption goods purchased by households

CK - Capital services supplied to households

Ld Leisure time of the household sector

It then followed from Theorem 2.4 that there existed
aggregate price and quantity indices p; and Ft such that an equivalent
utility maximization problem could be posed in terms of U(Ft}, where

t_
F- o= [thPt, Ft+I/Pt+1’ R Ft+T!Pt+T'+']

is termed the per capita full consumption program.




El Problema del Crecimiento Optimo

Find time-paths for the policy variables, {u(k), k=1, ..., T} such
that the objective function
v(FY

is minimized, subject to the dynamic¢ constraints:

Qlx(k),x(k+1 ),y (k+1),w(k),u(k),k] = 0
This statement of the problem makes it clear that we are confronted with

a large-scale optimal control problem with nonlinear state equations and

a nonlinear objective function.

A1l of the conceptual and algorithmic developments

of the modern theory of optimal control, on the other hand, assume the

existence of an explicit., fully recursive, state transition mapping of

the form :

x(k+1) = f(x(k),u(k),wik),.k)

Qur aim has been to preserve the dynamic decomposition properties of
optimal control theory while at the same time maintaining the underlying
realism of the economic model with its full range of interdependencies.

This objective has necessitated the development of new computational

algorithms.

The necessity of modifying these algerithms for the case of implicit
systems arises from the fact that they all require the evaluation of the
Jacobian and Hessian matrices of the state transition mapping f and the
gradients of the Hamiltonian function. Our approach consisted in
utilizing the implicit function theorem in order to derive functional re-
lationships that relate the first- and second-order derivatives of f

to the corresponding derivatives of (.



Ganancia de Bienestar con Politicas Fiscales Optimas

the significance of our

optimal control exercises is that they provide the basis for a quanti-

tative appraisal of the extent to which historical tax policies have

deviated from a policy of fiscal neutrality.

The seven
strategies considered were defined by taking a single tax instrument to

be controllable in each case:

Strategy 1: Controllable tax rates: TCE, effective tax rate on energy
consumption goods.

Strategy 2: Controllable tax rates: TI, effective tax rate on invest-
ment goods.

Strategy 3: Controllable tax rates: TL, effective tax rate on labor
income.

Strategy 4: Controllabie tax rates: ITCE, investment tax credit, energy
sector.

Strategy 5: Controllable tax rates: ITCN, investment tax credit,
non-enerqgy sector.

Strategy 6: Controllable tax rates: TKE, effective tax rate on capital
income, energy sector.

Strategy 7: Controllable tax rates: TKN, effective tax rate on capital

income, non-energy sector.

Energética

Contral
Variable Vigst Vopt Uist Vgt st Jopt &
|
TCE -2.6B37R9 -7 éR7320 14, 64047 11.63238 2146746, 2154356, 761E.0
T -2.RA3TRS -7 EBE203 14, 64047 14.66250 2146746, 249571, 130
7l -2.633780  —2.68407) 14.64047 14,64458 2146746, 2147350, 6040
TKE -2.633789  -2,68379) 14.64047 14. 64048 2196746, 146,48, 2.0
TN -2.683789  -2.893935 14.64047 14,64259 2146716, 2147058, 3120
ITE -2, 683789 -2.633792 14.64047 14. 64052 2146796, 2146753, 7.0
ITCH -2.06B3789 -6 1464047 14, 4640 2146746, 2147616. 370.0
* | =n[-¥] ) = 116632, 1) al - “opt - Jhist

contral computations.
index.

Tation of the U.S. in 1948 expressed in thousands.

HELFARE GAINS FROM OPTINAL TAX POLICIES UNDER ALTERMATIIF STRATEGIES

V is the value of the objective function, used in the optimal

lated the values of aJd = Jopt - thst which give the welfare gains

U = exp[-¥] is the value of the underlying utility
J 15 a scaled utility index obtained by weighting U by the popu-

We have also tabu-

accruing from the use of an optimal tax path as compared with the histori-

cal

tax rates.

measure of the degree of controllability afforded by that particular

policy variable.

We can regard the value of 4J for a given strategy as a
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PRICING POLICIES FOR A TWO-PART EXHAUSTIBLE RESOURCE
CARTEL: THE CASE OF OPEC"

Esteban Hnyilicza
Robert 5. Pindyck

;Cual es la politica del pert S Sindy
CéI‘tEl de la OPEC ? April 1976

Massachusetts Institute of Technology
Cambridge, Massachusetts U.5.A.

s Es optima? .
This work was done as part of a larger MIT study of the world oil market,
and was funded by the National Science Foundation. The development of the
optimal control computer algorithm was partly funded by NSF Grant #G5 41519,
and the remainder of the work was funded under NSF Grant #SIA 75-00739. The
contents of this paper, however, do not reflect the opinion or position of

'Y 1 ? the National Science Foundation. We would like to express our appreclation to

e‘ en e I l lturo 4 Ross Helide and Kai Wong for their excellent research assistance in performing
all of the computational work, and to M.A. Adelman, Horace Brock, Henry Jacoby,
Dale Jorgenson, and Martin Weitzman for comments and suggestions.

ABSTRACT

This paper examines pricing policies for OPEC under the assumption that

the cartel 1s composed of a block of spender countries with large cash

needs and a block of saver countrles with little immediate need for cash

and a lower rate of discount. The decision problem for the two-part cartel
is embodied in & game-theoretic framework and the optimal bargaining solution
is computed using results from the theory of cooperative games developed by
Nash. The set of feasible bargaining points —— and the corresponding Nash
solution — 1s computed under two assumptions on the behavior of output shares:
that they are subject to choice and that they are fixed at historieal wvalues.
Our results suggest that for fixed output shares, there is little room for
bargaining and the price path approximates the optimal monopoly price path.
If the shares are subject to control, optimal paths depend significantly on
the relative bargaining power of each block.
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de la OPC%

t
, = 1.0 - .13P + .87TD__, + 2,3(1.015) (1) where TD, = total demand for oil (billions of barrels per year)
s, = (L1+.10p)-(1.02)7%7 + 755 o)) D, = demand for cartel oil (bb/yr)
5, = supply of competitive fringe (bb/yr)
Cs_=C3S_ . +8 (3
t t-1 £ cs, = cumulative supply of competitive fringe (billiona of barrels)
l‘.lt = Tl}t - St {4) Pt = price of oll (% per barrel), in real terms.

We model the two-part cartel as consisting of a group of saver countries

that have the objective

1 g,
Dt Etnt %)
N with 0 < B_< L.
Max Wy = | —E— [P - m /R D ™ ) .
e=1(1+8,) ve D} = (1-8,)D, (9b)

and & group of spender countries with the objective 1 1
Rl = R - Dt. {luﬂ]

t t-1
Max W -E;[P—uzfﬁzl p2 (8) 2 2 2
2 e1ast e’ Tt R =R _, -0  (10b)
1< o2
Max W= of, + (l-a)¥W, , 0<8 <1 (11)
{Pe}

{8}
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e la OPEC

225 FIGURE 5 - OPTIMAL PRICE TRAJECTORIES, TIME-VARYING B, o =.1, 3y W5
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 Tratado sobre Politica Ecohomica

Es un tratado de Economiay Politica
Monetaria expuesto en elegante prosa con _ _
una precision y fundamentacion De la Megaintlacion
matemadtica . Se explican conceptos y a la Estabilidad Monctaria
problemas complejos de la realidad
econdmica en forma sencilla , que solo es
posible por alguien con profundos FOUTICA IOMET AR, Y CAHIMARA
conocimientos de las corrientes de B
pensamiento econdmico pasadas y actuales
y, sobretodo que tiene un pensamiento
propio libre de ataduras y prejuicios .

Es un aporte al Perti y a la cultura economica.

Excelente Manual para los policy makers, y
referente esencial para las escuelas de
posgrado de economia.




Frontera de Posibilidades de Politica

Concepto central en el marco

analitico de los analisis realizados
para respondera :

INFLACION

i1 1

» ;Es factible que, mediante acciones
de control monetario y cambiario las
autoridades del Banco Central incidan
sobre el valor del tipo de cambio real?

* ;Sila respuesta es afirmativa, hasta

qué punto o en qué medida debe el

BCRP sacrificar la reduccion de la
inflacién a cambio de promover una
mejoria o de evitar un deterioro en el TCR?

LA FRONTERA DE POSIBILIDADES DE POLITICA

REGION
FACTIBLE

Ineficienta

X
Funto
Eficiente

o FRONTERA
EFICIENTE

.

e
TIPO DE CAMBIO REAL



egainflaciona

Nuevo Marco Analitico (Modelo)

Responde a : ;qué valor del tipo de cambio real es compatible con una trayectoria
de crecimiento sostenible?

e F s
e 3
Tivo d Tipo de
ipo de i
cambio
BALANCE
:::blo Superavit C.C. EXTERND real BALANCE
firioaca : Sub-Endeudamiento Saterle
Sub-Inversion
Superavit C.C. Déficit C.C. o+ |pSubEndeudamiento - Sobre-Endetdsmicnts
e* o o — IHfAscisH Sobre-Inversion Sub-Inversién
Recesion
| Dffictcc j i Sobre yEndeudamiento
Recesion A Sobre ]Inversién
I :::::
| M | ! BALANCE
| INTERNG | | INTERNO
yit Producto g* Tasa de crecimiento g

TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO ESTATICO
(Fuenta FMI (1994))

TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO DINAMICO



En esta obra el autor expresa su preocupacion por
pobreza de ideas en nuestra region, la estrategia
de desarrollo y la formulacion de politicas de
competitividad para el Perti y América Latina. Para
lo cual asume la tarea de llenar el vacio existente
en cinco ensayos .

CENTRO DE INVESTIGACION DE ECONOMIA
UNIVERSIDAD DE SAN MARTIN DE PORRES
LIMA, PERU-2005.

El ABRAZO INVISIBLE:

HaCid L reflormas de tercera penesac ion




% e :a Cooperacion engfa%la cono| mica

* En el primer ensayo (El Abrazo Invisible ), tiene
como objetivos principales :

» Identificar el cardcter e implicancias del vacio
estrategico

* Delinear las corrientes tedricas que permiten
caracterizar el Estado Innovador

* Perfilar el enfoque metodolégico del planeamiento
estrateégico que permite insertar esta nueva vision
dentro de los mecanismos de toma de decisiones



P

* ....con mirada retrospectiva. Pero desde un punto de vista ex-ante, el
papel esencial de la cooperacion en el desarrollo econdmico fue
pronosticado con genial agudeza por ningun otro que el propio Adam
Smith en “The Theory of Moral Sentiments.” ...publicada 17 afios antes
(que“The Wealth of Nations”), Smith habia elogiado el espiritu de
cooperacion, una conjugacion de voluntades que podria ser
apropiadamente denominada El Abrazo Invisible. La tension dialéctica
entre las dos principales creaciones de Smith es mayormente
desconocida, aun por muchos académicos especializados. Ciertamente
es desconocida por quienes idolatran, falsamente, a Smith como Sumo
Pontifice del Egoismo como Virtud.

* Detras de la Mano Invisible de Adam Smith y de sus manifiestos logros
en propiciar la prosperidad de Occidente, ha estado escondido, pues, El
Abrazo Invisible se construyo sobre el tejido de un sinfin de lazos y de
una constelacién de impulsos—enviados y reflejados—de cooperacion y
coordinacion en un vasto océano de redes institucionalesy
organizacionales de agentes individuales publicos y privados.



* La pobreza principal de nuestra region es la pobreza de ideas. Una actitud
complaciente, basada en la suposicion de que solo hace falta aplicar fielmente un

grupo de formulas contenidas en recetarios, se convierte en el principal freno para
el despegue econémico.

* Sisometemos a un analisis minucioso a los recientes debates sobre politicas

de desarrollo en el Pert y en América Latina, encontraremos, entretejido en la
maleza con asombrosa regularidad, un conjunto extendido y difuso de
desorientaciones respecto a las funciones que corresponde desempenar,
respectivamente, al Estado y al Mercado en la promocién de la inversion y de la
actividad productiva.

* Elvacio estratégico emanado de esta marafia de disonancias se nutre de
arcaicasy bizantinas disputas que fluyen de fundamentalismos polarizantes. Estas
divergencias se alimentan a su vez de concepciones de Estadoy Mercado como

alternativas mutuamente excluyentes y como agentes sustitutivos en el accionar de
la economia.
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" El Abrazo Invisible

:Qué hacer frente al vacio estratégico?

La reaccion tipica consiste en evadir el problema y presumir que
no existe.

Frente a este orden de cosas, la tesis central del presente trabajo
es que el punto de partida para subsanar este vacio estratégico
es reconocer su existencia.

Reconocer el vacio es condicidn necesaria pero no suficiente. El
paso siguiente consiste en convenir que Estado y Mercado no se
relacionan inicamente como agentes sustitutos el uno del otro.
El simplismo bipolar debe descartarse y ser reemplazado por
una concepcion que admita una gama de complementariedades

publico-privadas. En buena cuenta, mas alla del Estado
Neoclasico y del Estado Desarrollista, debera edificarse el
Estado Innovador.



* En el Estado Innovador, el sector publicoy el sector privado
actuan concertadamente para corregir las fallas de
coordinaciéon que se manifiestan tanto en fallas de mercado
como en fallas de gobierno.

* La incertidumbre es el origen de diversas fallas de
coordinacion . Algunas veces la incertidumbre se presenta
con respecto al estado del conocimiento de otros agentes.
Son las fallas de coordinacion intra-temporales.... En otros
casos, especialmente en decisiones de inversion, las fallas de

coordinacidn se originan por la incertidumbre respecto al
futuro. Son las fallas de coordinacién inter-temporales.



P A

"¢ Las fallas de coordinacion y las fallas de cooperacion son los
principales obstaculos para la diversificacién productivay la
insercion internacional de las economias de la region. Rectificar
estos impedimentos es la clave para el despegue economico.

* Las Reformas de Tercera Generacion configuran un nuevo
paradigma, aun emergente, que puede denominarse el salto hacia
adelante. Busca abordar frontalmente todo el rango de
complementariedades y de posibilidades de sustitucion entre la
accion publica y el emprendimiento privado. Mientras que las
reformas de Segunda Generacion se preocupaban de la
infraestructura institucional compuesta por el telon de fondo de
los marcos legales, juridicos y regulatorios, el nuevo paradigma se
ocupa de las relaciones medulares entre el Estado y la actividad

productiva—Ilo que por contraposicion podria llamarse la
estructura institucional.



* De lo expuesto se concluye que las corrientes teoricas disponibles para
estructurar modalidades institucionales para superar las fallas de coordinacion
y de cooperacion, estan muy lejos de estar aprovechadas adecuadamente,
y su relacion con los procesos de toma de decisiones es distante.

* La frontera de posibilidades de trade-offs entre fallas de mercado y fallas de
gobierno demarca el lugar geométrico de los puntos eficientes dado un entorno
institucional determinado. Una expansion de la frontera permitira reducir

simultaneamente las fallas de mercado y las fallas de gobierno vy es
equivalente al progreso institucional.

* Laestructura de esta frontera de trade-offs no ha sido estudiada desde una

perspectiva analitica por cuanto no existe atin una teoria desarrollada sobre
el tema, no obstante los avances del Andlisis Institucional Comparativo, la
Nueva Economia de Organizaciones y la Nueva Economia Institucional.



- —~5Qué origina las fallas de coordinacion?

En términos generales, insuficiente informacion por parte de cada agente
respecto a los planes, intencionesy expectativas del resto de actores
economicos.

La existencia de fallas de gobierno no es prueba que la intervencion estatal es
perjudicial. La corrupcion y el comportamiento rentista pueden ser parte del
costo que hay que pagar por corregir las fallas de mercado, pero el balance neto
de las intervenciones gubernamentales puede ser positivo.

El trade-off mas sencillo ocurre cuando la intervencion estatal para resolver

fallas de mercado mediante subsidios, por ejemplo, causa que los agentes
publicos recaigan en comportamientos rentistas: se reduce la falla de mercado
pero se aumenta la falla de gobierno.

Otra instancia simple del trade-off se presenta cuando la liberalizacion de

medidas regulatorias por parte del Estado que podian haber sido fuente de
prdcticas corruptas incrementa la concentracién de poder oligopdlico: se reduce
la falla de gobierno pero aumenta la falla de mercado.

Estos son ejemplos simplificados y los enfoques realistas deben tomar en
cuenta una multiplicidad de matices en ambas dimensiones.



W7 El Abrazo Invisi

* El planeamiento apunta a descomponer lo existente y

previsible en sus partes basicas, mientras que la estrategia se
sustenta en la imaginacidn creadora y se desenvuelve en el mundo
de lo que aun no existe y no puede predecirse con precision.

Uno de los temas saltantes en el enfoque estratégico es el que
tipifica al estancamiento econdmico que caracteriza al
subdesarrollo como resultado de fallas de coordinacion entre
agentes economicos.

La nocion de estrategia en economia tiene sus principales raices
formales en la teoria de juegos bajo incertidumbre, que no es
otra cosa que la teoria de decision de multiples agentes
interdependientes.... las fallas de coordinacién ( que conduce a
una falla de cooperacion ), son las causas del sub-desarrollo
econdmico ocasionado por las trampas de equilibrio bajo que han
recibido extenso tratamiento en las Nuevas Teorias de Desarrollo
Economico.



s acia las Reformas de Tercera Generacion

* En la region andina, existen diversas barreras institucionales
que inhiben el desarrollo de modalidades de organizacion
empresarial competitivas. Para disefiar féormulas eficaces de
accion gubernamental, es imprescindible contar con un
diagnostico acertado sobre la naturaleza y extension de estos
obstaculos. Contribuir al proceso de precisar este
diagnostico es la finalidad principal del presente estudio.

* ;Cudl es el camino que conduce desde las ventajas
comparativas hasta las ventajas competitivas?

Es el camino del aprendizaje y de la absorcion de conocimientos:
es el camino de las innovaciones tecnoldgicas y de las innovaciones
institucionales.



» Lasestructuras teoricas sobre las que descansan las ventajas competitivas
son menos solidas y, podria afirmarse, estan atin en proceso de
formacion. Es probable que las teorias de innovacion vinculadas a los
efectos dinamicos de retornos crecientes a escala, de raigambre
Schumpeteriana y Kaldoriana, contengan los gérmenes que conduciran a
una eventual formalizacion de una teoria de ventajas competitivas
agregadas

FRONTERA DE POSIBILIDADES DE COMPETITIVIDAD
 El nivel de eficiencia del producto

esta relacionado con su perfil de

costos: a menor costo mayor Eficiencia
L)
eficiencia. Entre la eficienciay la B
o« . T~ COMPETITMIDAD
exclusividad de un producto o /
empresa existen trade-offs
estratégicos que hacen posible -

Exclusividad

parametrizar el nivel de
competitividad.
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ué debe hacer el Estado para impulsar la innovacion y la competitividad?

* los principales espacios para el desenvolvimiento de politicas gubernamentales
activas se encuentran en dos ambitos. De un lado, en el disefio de sistemas de
incentivos para el fomento de alianzas estratégicas publico-privadas. De
otro lado, en intervenciones que favorezcan el desarrollo de aglomeraciones
productivas locales y el fomento de sus vinculaciones con cadenas globales
de valor.

El desafio entonces no es dejar de lado las fuentes de ventajas comparativas
basadas en recursos naturales sino potenciar su uso para apalanquear la
transicion a actividades economicas propulsadas por la innovacion y
basadas en el conocimiento Existe considerable evidencia de que las politicas
gubernamentales aplicadas juiciosamente pueden desempefar un rol activo en
promover esta transicion.

La ausencia de las dos dimensiones estratégicas sefialadas—es decir, de los ejes
local-global y publico-privado—del nticleo central de politicas en los paises de
la region andina plantea varias interrogantes:

;Cuales son las causas de estas ausencias? ;Qué implicancias tienen estas
ausencias para la competitividad de la region? ;Qué acciones son necesarias
para subsanar estas deficiencias?



as Reformas de

cion

* En el dominio del disefio de politicas que marcan el sello de identidad del
nuevo enfoque, pueden identificarse dos categorias de componentes

estructurales.

* La composicion de las dos dimensiones horizontalesy las tres categorias

verticales configuran el marco estructural que define el nacleo central de las

Reformas de Tercera Generacion.

» Tal vez el rasgo mas revelador y caracteristico del nuevo paradigma es que

marca el final de las contraposiciones
entre Estado y Mercado

Reacciones Frente al Consenso de Washington
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de Coordinacion y de Cooperacion

* Esteban Hnyilicza en su libro
El Abrazo Invisible: Hacia las

Reformas de tercera generacion ,

establece la base conceptual ,
segun nuestra percepcion, de una
nueva teoria economica que
requeria formalizarse (un marco
analitico).

En el presente paper ,entre otros
(algunos se publicaran postuma-
mente), se aboco a esta trascendente
tarea .

FLEXIBILITY IN STRATEGIC ALLTANCES
UNDEE. WEAK INSTITUTIONAL STRUCTURES

by
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Senmior Eesearcher and Professor
CENTEUM Business School
Pontificia Universidad Catolica del Pema
E-mail: ehnvilicza@pucp.edu.pe

Prepared for presentation at the
EUNIP 2008 11™ International Conference
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ABSTRACT

This paper develops an analytical framework that predicts the effects of adaptation
capabilities in technology choice on the performance of strategic alliances. Equilibrivm
values of partiallvy flexible investments in strategic alliances suggest that nigpidities
anising from imeversibility leave reduced scope for instifutional inferventions in
promoting productive efficiency. On the other hand with reversible and flexible
production struchures, even the presence of a weak institutional environment leaves
room for efficiency-enhancing policy interventions that act on the coordination of
expectations. If risk domunance is adnutted as a solution concept. then for greater
reversibility, the probability will be higher that the parties will coordinate on the
effictent equilibrium The overall conclusions support the view that under weak
institutional stroctures such as those in Latin Amenica, policies to promofe incentives
for mvestment in strategic alliances are more likely fo succeed when the flexibility of
the selected technologies 1z higher This strategy is likely to improve prospects for
sustainable growth and competitiveness. even at the cost of lower short-run
productivity,



* En este paper se modela el concepto de la flexibilidad

conduciendo a establecer losvinculos entre re-despliegue
(redeployability), productividad y especificidad que son
nuevos en la literatura cientifica.

Confirma la hipotesis de que , en presencia de estructuras
institucionales débiles (como las existentes en Latinoameérica),
politicas para promover la inversion en alianzas estratégicas
son mas probables de tener éxito cuando la flexibilidad de las
tecnologias elegidas es mas alta. Esta estrategia mejora la
perpectiva de crecimiento sostenible y competitividad , aun a
pesar de una productividad menor en el corto plazo.



WEAK INSTITUTIONAL S

THE CANONICAL CONTRACT GAME

TRUCTURES

Dos socios en alianza estratégica pueden escoger entre un a inversion totalmente irrever-
sible (con flexibilidad 6 = 0), o una parcialmente flexible (flexibilidad 6) . Se derivan las

condiciones explicitas sobre el nivel de flexibilidad que define la frontera entre el dominio

del Dilema del Prisionero con un solo equilibrio y la posibilidad de falla de cooperaciéon ,y
el dominio que define el Juego de Coordinacion con dos equilibrio y posible falla de
coordinacién . Es un juego de dos etapas, la primera el compradory el vendedor pueden
escoger invertir en alta tecnologia (H,irreversible, especifica ) o en baja tecnologia (L,

parcial-mente flexible). En la
segunda , negocian sobre la
division del excedente conjunto .

Los excedentes de los equilibrios
cooperativos se muestran :

SELLER

H

BUYER

to E[Vem] — ¢, Y2 E[Vim] — ¢

YE[Va]-o]-c. WEValt o] -v

YE[Via]tw] - v, W[E[Vig]-w] - ¢




WEAK INSTITUTIONAL STRUCTURES

Contratos con un continium de Tecnologias

Se estudia el problema de coordinacion que surge de los
efectos de las elecciones de alternativas de la tecnologia, con

un continium de estrategias parametrizadas por el grado de
flexibilidad de la tecnologia.

El equilibrio perfecto del sub-juego es resuelto por inducciéon
hacia atras, comenzando con la etapa de negociacion
cooperativa Nash después que la inversion ha sido decidida.



isis Economica
Mundial en el Siglo XXI

Esteban Hnyilicza did respuestaa
las preguntas :

* ;Puede la teoria economica
vigente explicar la crisis?

¢ ;Cuadl es su origen?

Libro : Crisis. Analisis y perspectivas de la crisis
economica mundial desde el Peru ,
Edit. Norma ,Lima , 2009.

.' éLa teorfo econdmica puede explicar la crisis?
| Estebon Hayiliza

Muchas veces s advierte que e imporible o tratamiento cientifico
de cuestiones monetarias, porgue of munds de la banca ot intelectual-
mente incapaz de comprender sus propios problesaas. Pero yo no lo creo.
Lo gue nos ba faltads es wen andlisis claro de los beches reales, no la
babilidad para entender fos andlivis de los gue disponemos,

John Maynard Keynes

Albert Einstein, si bien un ferviente partidario de la sobriedad y parsimonia

‘en el uso del lenguaje, alguna vez advirtio a sus alumnos: “Todo andlisis debe

hacerse lo mds simple que sea posible, pero nunca mis simple de lo posible”. Al
fin y al cabo, Einstein fue admirador de Immanuel Kant, quien acostumbraba
hacer recordar que "no hay nada mds prictico que una buena teoria”, sentencia
esta que Einstein suscribfa con entusiasmo.

Estas observaciones parccen pertinentes al advertirse diversas versiones sobre
la naturaleza de la crisis financiera internacional que con frecuencia tienden a
caer en sobre-simplificaciones. La teorfa econémica es el lente que permite exa-
minar la realidad con cierta precisién y que nos brinda una disciplina analitica
adecuada a las complejidades del problema. Si bien la certidumbre perfecta no
e alcanzable, los marcos tedricos permiten construir aproximaciones ttiles a
fendmenos subyacentes inherentemente complejos.

Decir que la crisis financiera fue causada por las hipotecas subprime es como
decir que la tormenta es ocasionada por los vientos o que €l incendio se debe
al fuego. Para lograr una verdadera fuerza explicativa es preciso observar por
debajo de las realizaciones superficiales y explorar las fucrzas de motivacion
individual y colectiva que emergen de las redes de decision piblicas y priva-
das. Es necesario calibrar los vinculos causales entre las fallas en las estructuras
de gobierno corporativo, los errores en el disefio del sistema de incentivos, el

del sobreendeudamicento por parte de inversionistas ¢ intermediarios
financieros, y la falta de flexibilidad en el disefio contractual de los productos
derivados estructurados. El lente de la teoria debe ser aplicado para esclarecer
las politicas pablicas que abiertamente propiciaron el surgimiento de hipotecas
de alto riesgo, los detonantes de la propagacion de los sheoks adversos a través
de portafolios de valores heterogéneos y retornos segmentados, los problemas
de incentivos y de agencia entre prestamistas e inversionistas, la subestimacion
:l.: I."lclEl:'ll ¥ la fulra de I:rl.n.le.ru'lr_i.n de les carterus u1.||:|:rl.|,:=|1|:'|!lI el |:|.|1=|.1|'.Lrh‘_'l-
miento! ERCERIVG o Fraves de instrumentos de deuda Mzh diﬁ:ﬂﬁl'l. E:hhd-]
o traves de redes de intermeediarios finoncienos ¥ o eneczniames de tranamsion
o ok sectorey realex de by ecomomin.




Econémica Mundial e erSiglc
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Expansion en el mercado de hipotecas substandard

“Los pilares fundamentales sobre los que se erigio esta

constelacion de desaciertos (aumento de etapas en los circuitos de
productos financieros derivados y complejidad de las redes de activos subyacentes

,sin provisiones ni reservas de contingencia , sin percepcion del riesgo ) fueron
la falta de transparencia en los perfiles de retornos de
los portafolios de derivados y la subestimacion sistémica
y perseverante de los riesgos de pérdidas. Un camulo de
acciones e inacciones gubernamentales catalizaron y
reforzaron estas cadenas de causalidad hasta configurar
lo que bien puede llamarse “La Tormenta Perfecta””



Respuestas de Esteban Hnyilicza

Aspectos inéditos de la presente Crisis

“Un aspecto novedoso concierne a los mecanismos de propagacion
.La banca internacional se encarg6 de distribuir los activos
contaminados alrededor del mundo. La mitad de hipotecas
subprime originadas en E.E.U.U.terminaron en las ho]as de
balance de fondos de inversion y bancos europeos ..

..dos son los factores que pueden identificarse por su alcancey
trascendenc1a como detonantes sine qua non de la crisis :

1. El hecho que la larga tendencial al alza de los precios de
bienes raices en E.E.U.U. se revirtiera a mediados de 2006.

2. El hecho que esta reversion no fue anticipada ni incluida como
un evento contingente en el disefio contractual de los
productos financieros estructurados........ -



iIs Econo

/ Respuestas de Esteban Hnyilicza

Génesis y Propagacion de los circuitos toxicos

“Entre los determinantes de la génesis y propagacion de los circuitos toxicos figuran
prominentemente las falencias del gobierno corporativo y los problemas de
incentivos”.

“La separacion entre el principal (el inversionista) y el agente (originador de la
hipoteca) a través de la tercerizacion de los derechos de cobranza establece una
brecha de incentivos que es uno de los ntcleos primordiales del desajuste
sistémico.”

“Asociados alos desarreglos de los sistemas de incentivos estan también los
errores de percepcion o los sesgos inerciales en la formacion de expectativas. Sin
duda tales fuerzas, al actuar sobre la construccion de previsiones de los

precios de bienes raices, tuvieron efectos directos en la propagacion de la
SR )
crisis.

“En 2006, hasta el 80% de todas las hipotecas emitidas fueron destinadas a reventa
como componentes de paquetes de valores derivados (outsourcing)..La
consecuencia de la tercerizacion fue que el agente emisor-o el banco emisor de la
hipoteca-asumiera poco interés en ejercer due diligence... los agentes
emisores comenzaron a generar hipotecas dirigidas a tercerizar los derechos de
cobranza y simultaneamente los riesgos de no-pago a terceros.”



Respuestas de Esteban Hnyilicza

Génesis y Propagacion de los circuitos toxicos

“La génesis de la burbuja de precios de bienes raices que culminé en 2006 bien

puede hallarse en otra burbuja: la de los precios de acciones en empresas de
Internet (la burbuja “dot.com”) que colapsé en 2001...1a reacciéon del Federal
Reserve, fue aparentemente, racional y sensata: reducir progresivamente
la tasa de interés interbancaria.....el crecimiento de fondos prestables
como la reduccion de la tasa de interés se tradujeron en un aumento del
volumen de préstamos hipotecarios....el mayor volumen de nuevas
hipotecas tuvo un subproducto significativo: implicé la reduccion de la
calidad de estos préstamos, lo cual condujo a un deterioro en la tasa
esperada de incumplimiento contractual por parte de los prestatarios
nuevos. A si se generaron la hipotecas substandard (subprime)...’,



is Econémica Mundia
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Génesisy Propagacion de los circuitos toxicos

“..Un error de naturaleza analitica subyace en una buena parte de esta fabrica
de toxicidad : el uso de expectativas extrapolativas para pronosticar la
evolucion de los precios de los bienes inmuebles...este sencillo error, de una
ingenuidad asombrosa, esta en la raiz de muchas falencias
estratégicas en la toma de decisiones que condujeron a la detonacion de la
crisis en 2008”.

“Lo que los participantes en el mercado no tomaron en cuenta fue que todos
los instrumentos derivados estaban atados a la evolucion de los precios
de bienes raices y esta correlacion de rendimientos establecia un gran
potencial de riesgo sistémico de producirse un shock adverso. Esto fue lo
que evidentemente ocurrio.”



/ Respuestas de Esteban Hnyi

'Expansion en el mercado de hipotecas substandard

“ Los administradores de estos fondos (fondos del mercado monetario) conocian el riesgo de
invertir en los productos estructurados...que eran sustentados en hipotecas
subestandard, pero estaban atraidos por los altos rendimientos...confiaban que
en el caso de un shock adverso, todos sus competidores estarian expuestos a las

mismas penalidades, propiciando una operacion de rescate del gobierno
...(ejemplo del riesgo moral de los rescates gubernamentales que también fue observado en la crisis de Chile

1982-1983 y en los sistemas bancarios del sudeste Asidtico durante la crisis de 1998). -

“ La emision a ritmos crecientes de préstamos hipotecarios subestandard fue la
semilla que condujo a la explosion de redes de activos financieros cuya elevada
toxicidad .....culminando en el tsunami de 2008 que borré del mapa a toda la
industria de la banca de inversion.”

“La falta de anticipacion de las implicancias de una reversion en la
tendencia alcista en el precio de las viviendas fue el principal error
cometido por intermediarios, inversionistas, banqueros vy
administradores de fondos.”



Respuestas de Esteban Hnyilicza

Participacion de los Entes Estatales

“...1]a reforma del Community Reinvestment Act aprobada por el Congreso en 1995y

cuya finalidad fue explicitamente eliminar las restricciones que existian sobre
préstamos hipotecarios avecindarios de ingresos bajosy calificacion
crediticia deteriorada.

“...el ano 1933 ... aprobaron el Glass-Steagal Act, que establecia la estricta
separacion de funciones entre la banca comercial y la banca de
inversion.... en noviembre de1999 el Congreso de E.E.U.U. la revoco
aprobando el Gramm-Leach-Bliley Act(desregulacion financiera)...Nueve afios
después..; Podemos afirmar, con George Santayana, que “aquellos que rehtsan
aprender de la historia estan condenados a repetirla ?”.

“.la sesion del 28 de abril de 2004 de la Security and Exchange Commission (S.E.C.)

aprobd una resolucién que exoneraba puntualmente a los cinco principales
bancos de inversion (Clle los requerimientos de capital minimo y los topes
de endeudamiento vigentes..; Y con qué fin querian estos bancos¥iberar estos
fondos de reserva? ; Naga menos que para invertir en los muy atractivos y
rentables productos financieros construidos sobre la base de hipotecas subprime
l...permitid a estos bancos alcanzar niveles de apalancamiento (lzelacién
deuda/patrimonio) de hasta 33:1 ,.....que culminé con el colapso de estas
instituciones.”



Respuestas de Esteban Hnyilicza

Crisis en Paises Emergentes

“En el caso de paises emergentes, los problemas ocasionados por la

informacidn asimétrica en la propagacion de las crisis financieras se
agudiza mas .Los mercados emergentes se caracterizan principalmente por
una regulacion y supervision financiera débil. La liberalizacion
financiera en presencia de estos sistemas débiles tiende a agravar los
efectos potenciales de riesgo moral.”

“Una crisis monetaria y una posterior devaluacion crean el riesgo de provocar

una crisis financiera en paises con mercados emergentes debido a que los
contratos de deuda tienen una duracion muy corta y son denominados
con frecuencia en moneda extranjera. El resultado neto de una politica
monetaria expansiva en paises con mercados emergentes y ademas con
una estructura institucional débil es que danan las hojas de balance de los
hogares , firmasy bancos....y por tanto amplifica la seleccion adversay
los problemas de riesgo moral’”



g d_/_-._--""" conémic V Ul _.“‘ gy B A I
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Sobre la Teoria Economica vigentey su aplicacion

“ El programa de recuperacion econdémica presentado
por el presidente Barak Obama al congreso de E.E.U.U.
en enero del 2009 se sustenta en buena medida en la
ejecucion de proyectos de inversion en infraestructura
publica que obedecen a la misma légica usada por
Roosevelty se apoya en el diagnosticoy la
prescripcion enunciados por John Maynard
Keynes y contenidos en su historica obra La teoria
general del empleo, el interés y el dinero.”



Respuestas de Esteban Hnyilicza

Sobre la Teoria Economica vigentey su aplicacion

“El hecho es que la inyeccion de liquidez por si misma no
podia ni podra resolver el problema mientras no cambien
las expectativas de los inversionistas , consumidores y
banqueros,......, la condicion necesaria y suficiente para
acabar con una recesion rubricada por una pérdida de
confianza es un shock positivo que permita a la economia
hacer el transito desde un equilibrio bajo a un equilibrio
alto. Por ello las politicas de gasto publico, cuando
funcionan, es porque logran poner fin a la desconfianzay a
las expectativas adversas de los agentes privados.”



risis Econdmica Mundial er nlo XXI

Respuestas de Esteban Hnyilicza

Sobre la Teoria Economica vigente y su aplicacion

“ (Alan Greenspan..,ante el Congreso de los E.E.U.U. en
noviembre de 2008..,manifesté que él “habia estado
equivocado” en suponer que los mercados financieros
eran capaces de autoregularse). Lo cierto es que la fe
ciega en la infalibilidad del mercado condujo a
Greenspan y a sus aliados ideoldgicos a propugnar una
sucesion de medidas de desregulacion financiera
desde fines de los noventa que se convirtieron en
incubadoras directas de la crisis”.




risis Econdmica Mundial er alo XX

Respuestas de Esteban Hnyilicza

Sobre la Teoria Economica vigentey su aplicacion

“La polarizacion ideoldgica entre politicos , economistas
y observadores en general es una de las facetas menos
provechosas de la actual crisis. Declaraciones solemnes
sobre la muerte del capitalismo resultan tan absurdasy
extraviadas como lo fueran en su momento las
afirmaciones sobre la infalibilidad del mercado. No es
la primera vez que se ha confundido una contraccion
ciclica con el final del capitalismo....La insensatez y
futilidad basadas en el fervor ideoldgico son bien
conocidas en nuestras latitudes latinoamericanas y
estas conclusiones bien podrian convertirse en
productos de exportacion hacia el primer mundo’.




Respuestas de Esteban Hnyilicza

Sobre la Teoria Economica vigentey su aplicacion

“(Stiglitz ha venido sosteniendo que el sector privadoy el sector publico deben

actuar concertadamente para corregir fallas de coordinaciéon que se
manifiestan tanto en fallas de mercado como en fallas de gobierno).Nadie
puede estudiar los alcances de la actual crisis sin llegar a
una conclusion parecida. Porlo demads, en sentido
estricto, el mercado no esta representado por empresas
privadas grandes o pequenas, las cuales de acuerdo con la
teoria econdmica organizacional configuran jerarquias que
se contraponen al mercado conformado por agentes
independientes puntuales y atdmicos. Es decir, en sentido
estricto ni siquiera estaria justificado hablar de “fallas
de mercado” sino de fallas de gobierno corporativo. ”



glo XXI

isis Econémica Mundial et
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Sobre la Teoria Economica vigentey su aplicacion

“A lo largo del siglo XX se registraron dos grandes triunfos del pensamiento
econdmico que corroboraron la vigencia y pertinencia de los analisis tedricos
para corregir patologias en el comportamiento econdmico de las naciones. Es
precisamente en la Gran Depresion del 1929-1933 donde se desplego el primer
gran éxito de las recetas keynesianas.El segundo gran triunfo fue para la
teoria monetarista de Milton Friedman que en los sesenta sostuvo que “la
inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno monetario’.

“La vision de equilibrio de Friedman (Fresh Water School) que enfatiza la teoria
de los ciclos economicos.....La vision opuesta (Salt Water School) resalta el rol
de las imperfecciones de mercado, rigideces nominales y el desequilibrio de
raigambre keynesiano en la caracterizacion de la dinamica del ciclo
economico. Las controversias entre estas dos escuelas, que estan en el corazéon
de la investigacion contemporanea en la teoria macroeconémica, son nada
rélle,nps que reinterpretaciones de los afiejos debates entre Keynesy los

asicos.




Defarontiad Redepioyabity and Firm Scope
by

Estaban Hhylicza
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Crganizaianal copabilities for redepioymsnt of rescurces have @ pivetal rode in
s defarmirabon of frm boundaies. Whiks is facl is gararally recogritod, thi Segned
o which masels con be mefocoied follwing tha reschson of uncenpinty FPas
consequences for the scops of governancn choicos thal an not well undeniood. Oiver
iWiliamson has shirply uhdemcomed this propasition; “Only wiven the fesd o moks
unprograrnmind adapiabons is intreduced does the marke! versus mlemal rpanzatan
issun become engagng.” (Wilkamsan, (1971} " differondial redeployabidity goes 1o
con skt ihen 8 gonared theody that featurns s & roally nosded (Wilkamson
{108

This paper makes hroe dasSnct cornbutions owards a thoory of differental
redeployability ane Hem scops

Firsl, wa ahow that e efficent chowe Betweon infepration nd Juisourcng = a
pilateral rolationship betwsen a prodicer and o suppline depands on Bhe degres ol
mssEl redopiovability, Whon e abiity io redepioy mesounces In @ slochastic
afveEnment & considersd, te shamp discrepancy babweon he predicions of the
frarsaction cost econamics [TCE) appmach and ihe property nghis theeey (PRT], thai
wurg highlighied by Whirmlon [@003), fade away and B reconclialicn of bom
parspacies omenpes, Wi ahow thal, for valses of asasd medeployability above o
thresheid, intagration is ihe efficient ownership structure, in sccordencs with the TCE
vigw, Whon copacity 1o redeploy i below (ho thmeshold, il i opbimal for iha
CeiEirEam apar 1o be iha owner, os prescibed by the Grossman-Har-Moore PRT.
Tha walee of Nexibiity, definod &s e capecly o redeploy ex-poal, B shown 1o ba
incraasing in tha probabdity of n negative oulcome, N actondandl with Bermanks's bad
nows prnciln
Vo rmaxt exomine the eBschs of redepicyment on Bhe companathve efficiancy of
infograiod weres stard-alone stnuctunes when Manogers wilh prvase informabon sbout
project quaity compale fof rsounces. Afpmative sssumptons about
faxibilty load o measeres of e acocnomous mdeployment awpus and Te
coordiniiad redmploymonl swikis, which are cennscled 1o the notions of auoromous
and  coondinaied adapinton advenced by Williamaon, When only eoordingsod
endpployment is fomsibla, the imtegraied sinciee s uniformly dominant undar full
Inlesrnation. With autonomous , Ihara s 8 Theeshodd loved of Bulcnomous
flaxibslily foi e independent units poowe which the siand.alore siructure cufparfosms
ntegrabon. In e coss of prvale information, siretegic communicalion  under
miagraton creales the incentives fof indhidusl managers 1o exagponals the medurns of
ihair progacis, Oizbas (2005) has studied the effects of reputilion as @ safequand
againg] the isafficiencies of purposehal misinformation, We sheéw ihal M@ opson o
radopioy oy el 88 B subsiitule for meputalion in inhibiting defbarale axagperation.
Linctar strabegic communication, we dentify o rade-ofl asdsing from the dual eflects of
Ihe increased abiity o moeploy, The abilty fo redepioy fom bad o good projects
implies @ gain in sxpactsd mefurms thel must be bolanced agaenst the ipsses iIncurmed
wiben corporade heodqunriers roalocales resourmes fom pood o bpd projocts in
responss b0 inbertional misindonmation from division managers. Because of this inade-
alf, wae sharw Bhat the oplimal value of Bexibilly undor strafegic communication (b lcwer

than the mikeimun feastse ol The Unde-off is shiown 1o Rave b deciske influsnce
i Eha folatve elficences of inmograled versus stand-nlona siruciunos.

Then third part of the pagsr fotuses on the effects of rescurcs rdeployment in
the confoxl of @ two-slage dynamic agency goeme Detewan in cener Bad & Manager
We show thal the oplion for m-posl acaptaton educes afciency losses fom the
miomalzation of exemadiies. i the bamc solup, e cwnar sdopts 0 now
reciploymant stralegy f the fistb-slags project ands in foilum, but ibe now sirology
implis @ foducion in e managers afficoncy and aaminga. The Baticipation of This
eeinquonc of propec] tiue sarves 8 an added incontre for By IMENBGET b exer
Fugh atiun in gorod one. Tha rodeployman sirolegy couses a negaive axismadily on &
parsiel drison which & ohginaly indepandant of he primady unil, The choico Betwoan
intesgrabion snd sianid-alone stiutiures luma on the ot of iremalizing this extemalty
If te rochplonrral straiagy & nod adaptive ex-post, T (he marger oplion loads 1o 5
rojuclion of tha recepioyment sirategy. This imohas insfcencies in added agoncy
cosls since i mansger will iose the incenive (o e high afan graan that Bw Breal
of 3 meduploymont siralingy is ot credibis. The ownar is aenslors Sorond 1o poy highor
wagen i the manager. This s the baaic fromework studied by Malath, Mocke ord
PmHm-m;Mmeummmmlmumﬂ
wi-panl, tha efficioncy buses arp feduced becanise tha edum of So epion
rcFRElErs 80 B adodted for a wider rrge af velues of (he negative extemalty. |n ke
preisnce of ex-poal adeplalion, threat of redeployment becomes crodible again, and
the effecivenews of (e ihresd reduces agency Cogls. We irdroduce Bhe nobion of ax-

eguitEnim path. The decmion by the camer on whethor 10 pdopl 8 edepieyment or o
mskTinanGe Sy i shawn o depand on o Sweshold vaion of g-pos faxibiity
this hrouhold valee of flexibilty i o functon of e valie of egulibnium resourca
specificsty und of (he sire of the extornadily, 'We show Sial the resulls of bslam, Mocks
nnd Postiwwalie (@005) cormespand ko the apeciol cons of our model with Naxkdity
BLE] 10 Ded

The impications of cur resuts lor cofponale sirbegy develapmant ane Busiraied
-;ru- exampies bodn joint ventunes, staiege alilances, veniure capial ireetmerd and
aff-ghonmg
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