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Resumen

En corto plazo los efectos de una política fiscal expansiva y de un incremento en

el producto externo son similares para el producto doméstico y el tipo de cambio

real. Sin embargo, en el largo plazo la política fiscal expansiva provoca una reduc-

ción neta del producto doméstico y un incremento neto del tipo de cambio real,

mientras que el aumento del producto externo incrementa aún más el producto do-

méstico y propicia una reducción adicional del tipo de cambio real. Ante una caída

del producto externo, una política fiscal contracíclica puede estabilizar el producto

doméstico en corto plazo. En largo plazo se refuerzan los efectos recesivos del

choque original.
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Abstract

The effects ofan expansive fiscal policy and an increase in foreign output are similar

for the domestic output and the real exchange rate in the short run, However, in the

long run an expansive fiscal policy generates a net reduction ofthe domestic output

and a net increase of the real exchange rate, while the increase in foreign output in-

creases even more the domestic output and generates an additional reduction of the

real exchange rate. When foreign output falls, a countercyclical fiscal policy may

stabilize the domestic output in the short run. In the long run, however, this policy

reinforces the recessive effects ofthe original shock.

Keywords: fiscal policy, current account, foreign output, real exchange rate

Clasificación JEL: E32, E62, F32, F41

Introducción

La actividad productiva de diversas economías emergentes está fuertemente relacio-

nada con la correspondiente en economías desarrolladas. Entre 1996 y 2010 la co-

rrelación lineal entre el componente cíclico del PIB en México y el correspondiente

a Estados Unidos fue de 0.92. Cuando se toma el crecimiento de ambas economías,

la misma medida es de casi 90%. La interacción entre estas dos economías propició

que la recesión de Estados Unidos de 2009, donde el producto cayó en 2.7%, diera
lugar a una caída mucho más pronunciada en el producto de México (de 6.2%).

Un choque externo negativo en una economía emergente cuestiona seriamente

el papel de la política económica. Si se utilizan políticas expansivas ¿qué tanto es
posible suavizar el choque? ¿Debería utilizarse una política fiscal o una política mo-

netaria? ¿O sería tal vez mejor no llevar a cabo política alguna?

Este trabajo está motivado en la observación de la relación de México y Estados

Unidos y, considerando ésta como punto de partida, hace un análisis a nivel teórico

válido para otras posibles relaciones entre economías emergentes y desarrolladas en

otros lugares del mundo.

Un enorme obstáculo al analizar este tipo de problemas es el metodológico. An-
tes de la crisis financiera de 2007-2009 en el mundo desarrollado, la macroeconomía

había llegado a un cierto consenso (ver Blanchard, 2008; Woodford, 2008). Dicho
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consenso une la teoría de los nuevos keynesianos (the new keynesian theoty) con

la teoría del ciclo real (real business cycle). En esta óptica los ciclos económicos

ocutnn tanto por movimientos tecnológicos como por cambios en la (letuanda en

presencia de precios rígidos. I

El consenso supone tnercndos completos y consumidores y productores que

optimizan utilidad y ganancias. La única fricción es la de precios predeterminados

que se Ajustan de manera lentiE En este tipo de modelos generalmente tienen lugar

dos resultados: la política fiscal es irrelevante, frecuentemente en todo momento,

y el producto de largo plazo está (letetminado por una oferta fija de factores de

producción.

Las observaciones empíricas que señalamos en párrafos anteriores sobre la re-

lación del producto de México con el de Estados Unidos, pero también en el papel

de la política fiscal, parecen contradecir los resultados generales del consenso. A

fines de los años setenta y principios de los ochenta en México y otros países, como

Argentina y Uruguay, una política fiscal expansiva propició un fuerte incremento del

producto y del consumo, así como un enorlne déficit de la cuenta corriente. Después,

estos países experimentaron crisis en los que el producto cayó notablemente.

Varios trabajos empíricos muestran una relación positiva entre el déficit fiscal y

el déficit en cuenta corriente en diversos países (ver por ejemplo Bernheim, 1987;

Funke y Nickel, 2006; Nickel y Vansteenkiste, 2008).2 En Estados Unidos esta rela-

ción se conoce como "de los déficit gemelos" (twin deficits). El análisis de las rever-

siones en el déficit en cuenta corriente muestra que en tales situaciones normalmente

ocurren fuertes recesiones posteriores (ver Millesi-Ferreti y Razin, 1998; Edwards,

2004).

En el terreno de la metodología, la crisis financiera del mundo desarrollado ha

ocasionado una airada discusión en el área macroeconómica. Krugman (2009) y Bui-

ter (2009) critican, tal vez de manera demasiado informal, las premisas del ya men-

cionado consenso entre la teoría de los nuevos keynesianos y el ciclo real. Gordon

(2009) hace un análisis más balanceado y propone, concretamente, volver al modelo

básico propuesto por él mismo (Gordon, 1978) y por Dornbusch y Fischer (1978),

el cual parte, por el lado de la demanda, de un esquema muy similar al del modelo

1 El consenso señalado por Blanchard (2008) y Woodford (2008) probabletnente muestre una visión optimista
de estos autores. Dlficllmente los creadores de la teoría del ciclo real (Kydland y Prescott) verían posible dicho
consenso.
Para una versión escépttca ver Kim y Roubini (2004).
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IS-LM, y por el lado de la oferta de una curva de Phillips que considera inercia tanto

en el sistema de prccios cotno en la inflación misma. Siguiendo una línea similar a lu

dc Gordon (2009), Drifill y Miller (2009) proponen analizar problemas como restric-

ciones de liquidez y de los mercados de crédito, lo cual lleva a una versión moderna

de la demanda agregada también similar o la del modelo IS-LM tradicional.

El presente trabajo lleva a cabo un ejercicio para destacar los efectos de la polí-

tica fiscal y del producto externo sobre In actividad económica y otras variables de

una econontía emergente. Siguiendo la línea dc Gordon (2009), el artículo utiliza un

esquetna que podría denominarse keynesiano, pues torna en cuenta a la muy denos-

tada titnción IS como elemento fundamental de la demanda agregada. Sin embargo,

el análisis es de equilibrio pues la demanda agregada es en todo momento igual a la

agregada.)

Una razón de peso para modelar la demanda a partir de la antigua función IS es

que, de acuerdo a diversos trabajos empíricos, el ingreso corriente tiene un efecto

muy importante en el consumo. Cambpell y Mankiw (1990) encuentran que en Es-

tados Unidos -posiblemente el país con un mercado de capitales más desarrollado

del mundo- el ingreso corriente determina cuando menos el 50% del consumo. En

economías emergentes este efecto podría ser mucho mayor e invalidaría la llamada

ecuación de Euler, o de Ramsey-Keynes, de sustitución intertemporal del consumo,

la cual ha sustituido a la antigua IS en muchos modelos macroeconómicos modernos

(ver Blanchard, 2008).

El artículo muestra que en el corto plazo una política fiscal expansiva y un in-

cremento del producto externo tienen efectos similares sobre el producto doméstico,

el cual aumenta, y el tipo de cambio real, el cual baja. Sin embargo, la política fiscal

deteriora la cuenta corriente, mientras que el incremento del producto externo la

mejora.

Los resultados opuestos sobre la cuenta corriente de la política fiscal expansiva

y el incremento del producto externo propician efectos diversos de largo plazo. Al

final, una política fiscal expansiva termina reduciendo en términos netos el producto

Este trabajo toma la visión de Tobin (1993) de que la diferencia entre una economía keynesiana y una clásica
no tiene relación con la rigidez de precios sino más bien con la estructura de lu demanda, la cual en un mundo
keynesiano tiene un grado de independencia importante dado por los componentes autónomos del consumo y la
inversión. Bajo esta óptica, los modelos Ilumados de la nueva economía keynesiana no son realmente keynesia-
nos. son modelos con una estructura clásica pero que muestran rigidez en los prectos. En cambio puedc haber
modelos que presentan una estructura keynesiana, como el aquí presentado, pero donde los precios relativos son
absolutamente flexibles.



Los efectos de la politicafiscal y el producto externo en tota

econornia entcrgcntc abierta al exterior 27

doméstico e incrementando el tipo de cambio real. En cambio, el aumento del pro-

ducto externo propicia un incremento del producto doméstico todavía mayor y una

reducción adicional del tipo de cambio real.

El corolario de estos hallazgos es que ante un choque de demanda negativo

provocado por una reducción del producto externo, una política fiscal contracíclica

puede estabilizar el producto en el corto plazo. No obstante, llevarla a cabo traerá

efectos de largo plazo altamente recesivos, pues dicha política fiscal atizará sobre el

déficit de cuenta corriente en el corto plazo.

El artículo está dividido en dos secciones: la pnmera muestra el modelo de corto-

mediano plazo y los efectos lmciales de una política fiscal expansiva. o de un incre-

mento del producto externo, sobre el producto doméstico, el tipo de cambio real y

la balanza comercial; la segunda parte lleva a cabo una extensión que incorpora el

comportamiento de la cuenta comente y de los activos netos del exterior sobre la de-

manda agregada. Aquí se indaga el efecto de largo plazo de una caída en el producto

extemo y una politica fiscal contracíclica.

1. Un modelo dinámico de econonua emergente abierta al exterior

En una línea similar a la de Layard, Nickell y Jackman (1992, capítulo 8) y Harrigan

et al. (1993), el contexto que se presenta es el de una economía emergente abierta

al exterior. Este tipo de economías son pequeñas en el sentido de que su producción

no puede influir a la producción de las economías desarrolladas. No obstante, la

producción de la economía emergente presenta un cierto grado de diferenciación y,

por lo tanto, el precio de los productos domésticos comerciables está determinado

en forma endógena.

En contraste, en una economía realmente pequeña, la producción de esa entidad

no puede influir la producción de las economías grandes, pero además el precio de

los bienes comerciables que dicha economía produce está determinado totalmente

en los mercados internacionales.

Para el caso de economías emergentes que nos ocupa, el análisis hace abstrac-

ción de la producción de bienes no comerciables y supone que todos los bienes son

comerciables. La relación de los precios externos en moneda doméstica divididos

por los precios domésticos en los mismos términos es el inverso de los términos de

intercambio. Puesto que suponemos inexistencia de bienes no comerciables, la rela-

ción mencionada es, en este caso, igual al tipo de cambio real.
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1.1 La oferta agregada

El análisis comienza suponiendo una ecuación de precios de bienes finales que de-

pende directamente de los salarlos nominales y del precio de los bienes externos,

pues existen insumos importados

(l)

Donde p es el nivel de precios doméstico, w el nivel de los salarios nominales, e

es el tipo de cambio nominal multiplicado por el nivel de precios externos, el cual se

supone constante e igual a l.

El nivel de precios es homogéneo de grado uno en el precio de los insumos (sa-

larios y tipo de cambio), y depende positivamente de cada uno de ellos.

A su vez, y siguiendo a Layard, Nickell y Jackman (1992, capítulo 8), existe

una ecuación de salarios de la siguiente forma (ver también Blanchflower y Oswald,
1994).

(2)

Donde y es el producto de la economía.

El salario nominal depende positivamente de todos los elementos de la función h

y es, además, homogéneo de grado uno en precios y tipo de cambio.

Sustituyendo (2) en (1) se obtiene

pt = , etyt)e, ) (3)

Por las propiedades de homogeneidad de grado uno de (l) y (2), el nivel de pre-

cios también es homogéneo de grado uno en sí mismo y en el tipo de cambio.

De aquí que

(4)

Donde E es el tipo de cambio real e/p.

Por el teorema de la función implícita es posible deducir que el producto y es

una función inversa del tipo de cambio real E, la cual linearizamos por conveniencia:
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(5)

(5) es la oferta agregada que depende negativamente del tipo de cambio real.

La lógica del signo de la ofcrla agregada es la siguiente: si el tipo de cambio real

aumenta, el precio relativo de los insumos importados también se Incrementa y eso

reduce la oferta de bienes.

A diferencia de una economía cerrada, una economía emergente que utiliza bie-

nes importados en su producción tiene una oferta de largo plazo que no es vertical

en el largo plazo. Esto se debe a que la oferta de insumos importados es, para un

determinado tipo de cambio real, perfectamente elástica. En términos de la economía

emergente no puede haber pleno empleo de los Insumos Importados. Este resultado,

el cual también ha sido esbozado por Layard, Nickell y Jackman (1992, capítulo 8),

es crucial en la obtención de los resultados posteriores.

1.2. La demanda agregada

El bloque de demanda agregada supone, primero, una función del tipo IS de la si-

guiente forma:

yt = bo + bi yt — b2(Rt — nt) — 1'3yt + b4Et + lu y; (6)

R es la tasa nominal de interés, Tt la lasa de inflación y y' el producto externo.

El parámetro bi es menor a uno y refleja la propensión marginal a gastar. El término

bsy• + b4E—b3Y es la balanza comercial de la economía.

El parámetro bo refleja elementos exógenos de la demanda, como el gasto público,

el cual influye positivamente sobre loo, o los impuestos tipo lump sum, los cuales tienen

un efecto negativo sobre el parámetro. Este parámetro bo también podría reflejar lo que

en el modelo keynesiano básico eran el consumo autónomo y la inversión autónoma.

La demanda agregada depende negativamente de la tasa real de interés (R - T) y

positivamente del tipo de cambio real y del producto externo.

Solucionando para el producto doméstico se obtiene que

Ips

(Rt —
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(8)
ôEt - 1-bl +b3

La ecuación de la balanza comercial en equilibrio es

(9)

ôyt 1'4
(10)

Lo anterior implica que en el plano donde se grafican el tipo de cambio real en el

eje vertical y el producto en el eje honzontal, la ecuación de la demanda agregada tiene

mayor pendiente que la de la balanza comercial

Por otra parte, en el mercado monetario el modelo supone una demanda estable por

dinero, la cual depende positivamente del ingreso y negativamente de la tasa de interés

nominal R.

= al yt —a2Rt

Donde M es la cantidad nominal de dinero.

1.3 La paridad de tasas de interés

(ll)

El modelo supone perfecta movilidad de capitales, por lo cual hay paridad de tasas de

interés.

La tasa doméstica de interés es

I de
(12)

q dt

Donde (l/e)de/dt es la tasa de devaluación del tipo de cambio nominal. R • es la tasa

nominal de interés externa.

Esta condición se puede sustituir en la ecuación de la IS, obteniéndose así

1 de
+ hs y; (13)

e, dt

Donde



Los efectos de la política fiscal y cl producto externo cn una
economia cntergente abicrla al e-rtcrtor 31

1.4 Inestabilidad intrínseca en el modelo

La ecuación de la IS y la oferta agregada contienen los elementos necesarios que

resuelven simultáneamente para el producto y y el tipo de cambio real E.

Si los precios domésticos son completamente flexibles, cualquier régimen cam-

biario provee los mismos resultados para las variables reales.

La igualdad entre la oferta agregada (5) y la ecuación IS (13) da por resultado la

ecuación diferencial.

I de
q dt

ho A hs (B+/14) (14)

112

(14) resuelve para el tipo de cambio real E. Es una ecuación inestable en el sen-

tido tradicional de la palabra. La derivada del tipo de cambio con respecto al tiempo

depende positivamente del nivel del tipo de cambio real E.

En términos de los modelos de expectativas racionales, el hecho de observar cierta

Inestabilidad en un grupo de ecuaciones e inestabilidad total si hay una sola ecuación es

una característica deseable (ver Sargent y Wallace, 1973; Dorbusch, 1976; Blanchard

y Fischer, 1989; Woodford, 2001) por dos razones fundamentales: pnmero porque per-

mite llevar a cabo ejercicios donde las expectativas Intervienen en el modelo; segundo

porque si la ecuación fuera estable en el sentido tradicional, cualquier nivel inicial

del tipo de cambio real llevaría al sistema al equilibrio, por lo cual la condición

Intcial del sistema estaría indeterminada y estrictamente habría infinitas soluciones. 4

Como el modelo es intrínsecamente inestable, las soluciones para cambios ines-

perados en las variables exógenas se resuelven en el estado estacionario en cambios

instantáneos de las variables endógenas. De otra manera el modelo nunca podría al-

canzar equilibrio (ver Sargent y Wallace, 1973; Blanchard y Fischer, 1989, capitulo 5).

De lo anterior resulta que si los cambios de las variables exógenas son inespera-

dos, el modelo dinámico de economía abierta y pequeña se convierte en un modelo

estático de fácil solución gráfica.

Dombusch (1976) encuentra también una ecuacion Inestable para el upo de cambio nominal.
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1.5 Solución del modelo ante cambios inesperados de las

variables fiscales y del producto externo

Si una variable exógena del modelo cambia inesperadamente y para siempre, enton-

ces la única solución viable es un cambio de una vez por todas en el lipo de cambio

real de la ecuación (14). De esta forma, los cambios continuos del tipo

de cambio nonunal son iguales a la inflación y los movimientos del tipo de cambio

real para equilibrar oferta y demanda agregadas tienen lugar en forma instantánea,

I de (15)

e dt

Lo anterior implica que, para canibios de la naturaleza mencionada (que son los

típicos canibios que se investigan en un modelo estático), y dada la ecuación ( 1 5), es

posible replantear las ecuaciones de oferta y demanda agregadas de la siguiente forma:

yt=A-BE (16)

y=ho-h2R+h4E +ho,• (17)

Donde (16) es la oferta agregada que depende negativamente del tipo de cambio

real y (17) la demanda dependiendo positivamente de la misma variable.

El sistema mencionado se puede resolver de una manera muy simple en forma

gráfica (ver Gráfica I

OA es la oferta agregada, DA es la demanda agregada y BC la balanza comercial

de equilibrio, la cual tiene menor pendiente que la demanda agregada, tal como se

vio antenormente. En la Gráfica l, el punto de equilibrio entre oferta y demanda

agregadas también representa un punto de equilibrio de la balanza comercial. Por

amba de la recta de esta función hay superávit pues el tipo de cambio real es más

alto y el producto más bajo, y por debajo de la recta hay déficit.

Los cambios en las variables exógenas desplazan las rectas. Así por ejemplo.

una política fiscal expansiva, la cual ocurre por un incremento en el gasto público o

por una reducción de Impuestos, desplaza la demanda agregada DA hacia la derecha,

propiciando un menor tipo de cambio real y un mayor producto. Como la función de

la balanza comercial BC no se mueve, la política fiscal expansiva produce un déficit

de la balanza comercial.
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Gráfica I

Oferta y demanda agregadas y balanza comercial

OA

DA

BC

Fuente: elaboración propia.

Por su parte, un Incremento del producto externo también desplaza la función
DA hacia la derecha, pero en esta ocasión la curva BC se desplaza igualmente hacia
abajo. Esto puede observarse al tomar la diferencial dE/dy• en la ecuación (9); el
resultado es:

dE
(18)

Es posible demostrar que cuando y' cambia el desplazamiento vertical de la
función BC y el de la función DA son iguales. Esto se observa al tomar la derivada
dE/dy• en la ecuación de demanda (13). El resultado es:

(19)

El hecho de que las dos derivadas en (18) y (19) sean iguales implica que el
desplazamiento vertical de la DA es igual al de la BC. Si eso sucede, y si en el punto
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original de equilibrio entre la oferta y la demanda agregadas también hay equilibrio

en la balanza comercial, entonces en el nuevo punto de equilibrio entre oferta y de-

manda habrá superávit comercial, lo que se observa en la Gráfica 2:

Gráfica 2

Incremento del producto externo y su efecto sobre cl

producto, cl tipo de cambio real y In balanza comercial en el corto plazo

DAO

DAI

OA

Fuente: elaboración propia.

El equilibrio inicial está en A, en la intersección de la oferta agregada OA con la

demanda DA . El incremento en el producto externo desplaza la DA y la BC hacia

abajo. siendo idéntico el desplazamiento vertical de ambas funciones. El nuevo equi-

librio entre oferta y demanda termina en B, por arriba de la nueva BCI, por lo cual

hay un superávit comercial.

En el corto plazo la política fiscal expansiva y el aumento del producto externo

tienen igual efecto sobre el producto y el tipo de cambio real, aunque opuesto sobre

la balanza comercial.
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I El papel de la política monetaria y cl

régimen cambiario en el modelo estático

La política tnonctnria no tiene ningún efecto en las variables reales de estc modelo

básico si el nivel dc precios cg perfectamente flexible. Si las autoridades monctarias

mnncjnn la tasa dc crccijnicnto del tipo dc cambio nominal (I/e)(dc/dt), la inflación

seró igual n dicha tasa de crccimicnto y los cambios abruptos en cl tipo dc cambio

real tendrán lugar a través de movimientos dc una vez por todas cn el nivel gcncral

de precios.

Cuando cl gobierno aumento cl gasto público (el parámetro ho), el producto au-

menta y el tipo de cambio real disminuye, lo cual ocurre a través de un incremento

de una vez por todas en el nivel general dc precios.

Sin embargo, este modelo admite la posibilidad dc contar con una política donde

el tipo de cambio sea flexible. Una posibilidad de plantear esta política sería asu-

miendo la existencia de una rcgla dc Taylor para tasas de interés (ver Taylor, 1993;

Romer, 2000; Woodford, 2001 ). Siguiendo a Romer (2000), autoridades moneta-

rias fijan la tasa nominal de interés a través dcl siguiente mecamsmo

(20)

Donde Z es un parámetro discrecional de política monetaria que si aumenta eleva

las tasas de interés nominales ex-ante. La política de tasas de interés se sobreajusta

a la inflación (Q es mayor a cero). En el caso más simple, que es el que en general

analiza Romer (2000), esta regla no depende del producto. 5

Al igualar (20) con la paridad de tasas de interés e imponer ( 1 5), porque sólo hay

cambios inesperados de una vez por todas en las variables exógenas, se obtiene que

(21)

La inflación depende positivamente de la tasa de interés externa y negativamente

del parámetro de política monetaria Z y del producto.

A' Sería posible asumir la regla R, = Z + , donde y,'/ es la demanda agregada y y,' es la

oferta agregada- y;' —y: es el exceso de demanda de la economía. Bajo el supuesto dc equilibrio =

regla converge al resultado de la ecuación (20).
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Si en el modelo de oferta y demanda agregada se lleva a cabo una política fiscal

expansiva entonces, con un régimen de tipo de cambio flexible y una política mone-

taria que utiliza una regla de Taylor, el producto aumenta, el tipo de cambio disminu-

ye, se genera un déficit comercial y la inflación permanece constante.

En regímenes de tipo de cambio flexible, un punto de gran Importancia a con-

siderar es cómo se ajusta el tipo de cambio real si tanto el tipo de cambio nominal

como el nivel de precios son totalmente flexibles. La respuesta se obtiene analizando

el mercado de dinero. La ecuación diferencial (14) resuelve para el tipo de cambio

real. La oferta agregada (5) resuelve entonces para el producto, Dada esta solución,

(21) tvsuelve para la Inflación En el contexto de una política monetaria que utiliza

tasas de interés, el banco central surte toda la demanda de dinero deseada a través de

la oL•rta nominal de dinero a precios predeterminados. Así que, si el gasto público

o el producto externo aumentan, el producto doméstico aumenta y la tasa nominal

de interés permanece constante. La ecuación (l l) del mercado de dinero indica que,

a los precios dados en ese Instante el banco central incrementa la oferta nominal M

para que el mercado de dinero siga estando en equilibrio. De modo que, en este caso

el nivel de precios queda predeterminado y sigue creciendo a la misma tasa de infla-

ctón. Por su parte, el tipo de cambio real se ajusta a través de una caida de una vez

por todas en el tipo de cambio nominal.

La intuición del motivo por el cual una política fiscal expansiva o un Incremento

del producto externo reducen el tipo de cambio nominal es idéntica a la que surge en

el modelo Mundell-Fleming (ver Munde[l, 1968). Con perfecta movilidad de capi-

tales un choque positivo a la curva IS presiona las tasas de interés domésticas hacia

arriba. Sin embargo, con tipo de cambio flexible y altísima movilidad de capitales el

Incremento en las tasas domésticas no llega a concretarse. La solución es una caída

en el upo de cambio nominal por una entrada intencional de capitales, que surge de

la presión hacia arriba de las tasas de Interés domésticas.

2. La restricción de la cuenta corriente,

la equivalencia ricardiana y el equilibrio de largo plazo

El modelo anterior puede criticarse porque, aunque la paridad de tasas de interés ga-

rantiza equilibno en la balanza de pagos, no hay un mecanismo de corrección para el

desajuste de la balanza comercial y la cuenta corriente. Este mismo problema ocurre

prácticamente en todos los modelos keynesianos del sector externo, como sería el
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caso del modelo Mundell-Fleming (Mundell, 1968), el modelo de Blanchard y Fis-

cher (1990, p. 537-540) o el modelo de Romer (2000). 6

En el modelo descrito en la sección anterior, si estando en equilibrio el gasto

público aumenta, el nuevo equilibrio de largo plazo Implica un déficit permanente en

balanza comercial. Si esle argumento se utiliza con la cuenta comente el resultado

es que, en una circunstancia como la descrita habría una situación explosiva para

dicha cuenta pues, para financiarla habría que endeudarse más y más propiciando

mayor pago de intereses, mayor déficit en cuenta corriente y así sucesivamente. Si

hubiera un sistema de tipo de cambio flexible, la cuenta de capital sería un espejo de

la cuenta corriente.

Una pregunta relevante es si el modelo de estructura keynesiana, que presen-

tamos en este artículo, puede transformarse en un modelo de otro tipo en el cual

los movimientos de ciertas variables exógenas garanticen el equilibrio de la cuenta

corriente, o de alguna vanación de dicho concepto, en el largo plazo.

Para contestar lo anterior, haremos un supuesto adicional sobre la demanda agre-

gada inicial que implica que ésta dependa positivamente de los activos financieros

externos totales que tiene la economía. Dichos activos son los bonos externos en

poder de los sectores público y privado, mismos que pueden ser negativos, en cuyo

caso el país estaría endeudado y las reservas internacionales en poder del banco cen-

tral. Los bonos domésticos en poder de extranjeros entran como pasivos de los resi-

dentes domésticos y por tanto ejercen un efecto negativo sobre la demanda agregada.

La razón para incluir estos activos es, que si los agentes económicos privados tie-

nen una visión de largo plazo entonces su gasto dependerá de dichos activos porque

percibirán que la economía tiene que ajustarse cuando está fuertemente endeudada.

o podrá haber mayor gasto en general si los activos son muy elevados. Asimismo, el

sector público consolidado con el banco central tenderá a reducir el gasto o subir los

impuestos si observa que los activos externos son muy bajos.

En modelos de optimización dinámica con horizontes infinitos de tiempo, los

agentes económicos ajustan su consumo de modo que la cuenta corriente de largo

plazo esté en equilibrio. Cuando hay perfecta movilidad de capitales y el consumo

tiene una trayectoria plana,7 al igual que las variables exógenas, la cuenta comente

Igualmente para el modelo de Dornbusch ( 1976) o el de Layard. Nickell y Juckman (1992).

Para que el consumo tenga una trayectona plana diversos autores suponen que la tasa de interés externa es igual a

la tasa de preferencias intertemporales (ver por ejemplo Obstfeld, 1985; Drazen y Helpman. 1987; Calvo, 1986)

Otros autores hacen endógena la tasa de preferenctas Intenemporales (Blanchard, 1985)
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siempre está en equilibrio y ocurre la equivalencia ricardiana (ver Barro, 1974),

una situación donde los impuestos actuales no tienen ningún efecto sobre el consu-

mo privado y donde movimientos del consumo público generan un efecto de des-

plazamicnto (crowding out) perfecto sobre el consumo privado (ver por ejemplo

Obstfeld, 1985; Calvo, 1986; Drazen y Helpman, 1987).

La expencncia de muchos países es que, aunque el gasto público, los impuestos

y el consumo mantengan niveles relativamente constantes (al menos como propor-

ción del producto), la cuenta corriente muestra fuertes desequilibrios, por lo que los

modelos de optimización dinámica con horizontes infinitos de tiempo no parecen ser

una buena descripción de la realidad. Autores como Blanchard (1985) y Helpman y

Razin ( 1987) trabajan con modelos de honzontes finitos en los cuales la equivalencia

ricardiana no ocurre.

En el caso que nos ocupa, introducir los activos externos como determinante del

gasto en la demanda agregada es una forma de generar algún tipo de aJuste ricar-

diano de largo plazo. En un momento dado, un aumento en el gasto público puede

producir una expansión y un déficit en cuenta corriente porque los agentes económi-

cos de la actualidad tienen vidas finitas y el nuevo endeudamiento no tendrá efecto

en su horizonte de tiempo. Sin embargo, conforme va pasando el tiempo los nuevos

agentes que van apareciendo se dan cuenta de que cargan con una deuda importante

y comienzan a reducir su gasto para afrontar el necesario ajuste del futuro. Esta idea

es muy similar a la de Helpman y Razin (1987).

2.1 Solución del modelo cuando la

demanda agregada depende de los activos financieros externos

La demanda agregada, en forma ya reducida (como en la ecuación (13)), quedaría

como sigue:

I de (22)— m,) + 115 y; + h6(Ef — bnet)
et dt

Donde f son los activos financieros externos valuados en moneda o bienes ex-

ternos, por lo cual para pasarlos a bienes domésticos hay que multiplicarlos por el

tipo de cambio real. El término b representa los bonos en poder de extranjeros que

el gobierno doméstico u otras agencias privadas nacionales emiten. El parámetro h6
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muestra el efecto neto (116 = b6/1'2) de los activos externos netos totales sobre la de-

manda agregada, el cual es positivo.

La demanda agregada (22) se iguala ahora a la oferta (5) para obtener la ecuación

dinámica del tipo de cambio real:

I de (B+h4)

q dt 112 2 112
Er + 

2

(Ef-l,ncf) (23)¯

El modelo se cierra a través de la ecuación de la cuenta corriente, la cual es sim-

plemente la suma de la balanza comercial más la balanza de servicios factoriales, en

este caso el pago de intereses por los activos financieros del exterior

En este punto surge un problema porque distintos activos externos pagan distin-

tas tasas de interés. Por ejemplo, las reservas internacionales y los bonos externos

y/o los créditos que diversas agencias públicas y privadas adquieren del exterior

pagan la tasa externa de interés exclusivamente (el saldo de crédito entraría como

signo negativo paraf). 8 Sin embargo, los bonos que el gobierno u otras agencias pri-

vadas emiten a los extranjeros pagan tasas nacionales que están valuadas en moneda

o bienes domésticos.

De esta forma, la cuenta corriente de la balanza de pagos se puede expresar como

I de dft db
+ b4Et + — )bncr = Et

et (24)

dt dt

Dondefson las reservas internacionales más los bonos externos que compran los

nacionales en el exterior, a estos se les resta el saldo de crédito que diversas agencias

domésticas adquieren directamente en el exterior. Estos activos netos están valuados

en moneda extranjera; b son los bonos domésticos en términos reales que emite el

gobierno a extranjeros.

Una solución relativamente tratable del problema consiste en asumir que los bo-

nos domésticos que el gobierno emite a extranjeros son cero. En este caso al sustituir

(5) en (24), esta última se convierte en

+ (b4 +b3B)Et -b3A+RõEtft = Et
dt

Por ejemplo préstamos del Fondo Monctano Internacional o el Banco Mundial,

(25)
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Sustituyendo el valor de las h's en la demanda agregada por sus valores origi-

nales en términos de las b's (ver ecuaciones (7) y (13)) y valuando (23) y (25) en el

estado estacionario, se obtiene una aproximación lineal del sistema que se describe

como

I de

e dt
ba+(l-bl +b3)B+bf 6 0) E + b6 Eof+

2 2

(26)

(27)
dt

Donde fo y Eoson los valores defy E en el estado estacionario. Un supuesto será
que los términos + B(l —bi y b4 + b3B+ R fo son mayores a cero. Esto
definitivamente es cierto sifo es mayor o igual a cero y no se cumplirá sólo sifo es
muy negativo.

El supuesto de estos dos valores positivos es para preservar el efecto positivo del
tipo de cambio real tanto sobre la demanda agregada como sobre la cuenta corriente.
Si el término b4 + +b3)+b6fo fuera negativo, entonces una deuda muy ele-
vada (fo fuertemente negativa) daría lugar a que el aumento del tipo de cambio real
tuviera un efecto riqueza muy negativo y redujera, en vez de incrementar, la deman-
da agregada. Si el término b, +b3B+ fo fuera negativo, el aumento del tipo de
cambio real deterioraría de tal forma el valor actual de la deuda que tendría un efecto
negativo sobre la cuenta corriente. Esto sería como una violación de la condición de
Marshall-Lemer sobre la cuenta corriente.

El determinante del sistema (26) y (27) es9

)RõEo— 6 (28)

2

Este determinante puede ser positivo o negativo. Si es positivo, el sistema es
o globalmente inestable o globalmente estable. Ambos casos son dificiles de tratar
en términos económicos, pues el tipo de cambio real es perfectamente flexible pero

Estamos asunuendo que b, —bi + > b, + b3B+ R fo > 0 . Esto definitivamente sucede cuando fo > 0
si además b > R• pero podría no ocumr en un pais muy endeudado dondefo es muy negativo. Para países con deuda
relativamente baja el supuesto sigue siendo razonable.
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los activos extemos están predeterminados y sólo varían a lo largo del tiempo. Si el

sistema fuera globalmente inestable, carecería de solución y si fuera globalmente

estable tendría infinitas soluciones.

Sin embargo, si el determinante es negativo el equilibrio es de punto silla e im-

plica que

b6E0
(29)

Pero esta condición se resume simplemente en que el valor absoluto de la pen-

diente dE/dfen el estado estacionario de la ecuación (26), que es igual al término del

lado izquierdo en la ecuación (29), es mayor que el valor absoluto de la pendiente

dE/dfen el estado estacionano para la ecuación (27), que es igual al término del lado

derecho en la ecuación (29). Ambas pendientes son negativas.

Para que esta condición tenga lugar lo Importante es, que el efecto de los ac-

tivos externos sobre la demanda agregada (1%) sea suficientemente elevado. De

hecho, debe ser suficientemente mayor que la tasa de interés externa R', pues si

fueran iguales la condición (29) no se cumpliría pues el denominador del término

del lado derecho de tal ecuación es menor que el denominador del término del lado

izquierdo de la misma.

Si el efecto de los activos externos sobre la demanda agregada es suficientemente

elevado, habrá una trayectona de punto silla en el sistema, la cual llevará al tipo de

cambio real y a los activos externos hacia valores estables donde la cuenta corriente

estará finalmente en equilibrio.

La Gráfica 3 muestra el equilibno de punto silla entre el tipo de cambio real E y

los activos externos f con la trayectoria de punto silla

La recta eq con mayor pendiente en valor absoluto representa a la ecuación (26).

o el equilibrio entre la oferta y la demanda agregada del sistema- La recta cc, con

menor pendiente en valor absoluto, representa el equilibrio de la cuenta corriente de

la ecuación (27).

Diversos ejercicios muestran cómo se ajusta el modelo en corto y largo plazo.

El primero es una política fiscal expansiva, cuyos efectos pueden observarse en la

Gráfica 4.

El equilibrio inicial está en A, en el cruce de la ecuación eqo de equilibrio de

oferta y demanda con la ecuación cc de equilibrio en la cuenta comente, Si el gasto

público aumenta (el parámetro bo en (26) sube), la ecuación eqo se desplaza hacia
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Gráfica 3

Equilibrio dc punto sillo entre cl

equilibrio del mcrrndo de bienes y la cuenta corriente en la balanza de pngws

eq

Fuente: elaboración propia.

Gráfica 4

Efectos de corto y largo plazo de una política fiscal expansiva

sobre el tipo dc cambio real y los activos externos netos

eqo

c

Fuente: elaboraclón propta.
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abajo pues, de acuerdo a la ecuación (26), un incremento del gasto requiere una

reducción del tipo de cambio real para que el sistema siga en el estado estacionano.

Inicialmente, dado que fes una variable predeterminada y E no lo es, hay una

fuerte apreciación del tipo de cambio real, el cual baja de A a B desde el equilibrio

inicial hasta la nueva trayectoria de punto silla. En B, sin embargo, el tipo de cambio

real comienza a depreciarse en el tiempo. El sistema termina en el punto C, con un

tipo de cambio real más depreciado y menores activos externos.

Lo anterior implica que en el corto plazo hay una expansión del producto (ver

oferta agregada (5)) y un déficit en cuenta corriente. El desajuste externo propicia

una depreciación lenta del tipo de cambio real, la cual comienza a reducir el produc-

to. La cuenta comente vuelve al equilibrio con un tipo de cambio real, también de

equilibno, más elevado. Esto último, por la ecuación de oferta agregada, implica que

el producto final está por debajo del inicial.

La recesión en la que finalmente entra la economía ocurre porque el déficit en

cuenta corriente produce una caída en los activos externos, lo que propicia que la

demanda comience a ajustarse a la baja generando una reducción de la actividad

económica.

El otro ejercicio a considerar es el aumento de la actividad económica externa

(un incremento en y' ). Dicho incremento produce cambios en las dos ecuaciones.

En la ecuación de equilibrio entre oferta y demanda agregada (26), el efecto inicial

de y • sobre el tipo de cambio real E es:

(30)dy•eq -

Asimismo, el efecto inicial de y' sobre el tipo de cambio real en la ecuación de

equilibrio de la cuenta corriente es:

(31)

dy•cc - + IVfo

En equilibrio, la ecuación eq en el plano (f, E) se desplaza hacia abajo menos que

la cc pues para que exista una trayectoria de punto silla el denominador de (30) tiene

que ser mayor que el de (31

En términos gráficos, lo anterior implica que un aumento del producto externo

aprecia el tipo de cambio real y genera un superávit en cuenta corriente, el cual final-
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mente eleva los activos externos y propicia un impulso de largo plazo en el producto

doméstico (ver Gráfica 5),

Grá0cn S

Efectos de corto y largo plazo de un incremento del producto externo

sobre los activos externos netos y el tipo de cambio real

eq

c

Fuente: elaboración propia.

Originalmente el equilibrio está en el punto A, en el cruce de dos ecuaciones
no mostradas en el dibujo. El incremento de y • desplaza las dos ecuaciones eq
y cc hacia abajo, pero la cc más que la eq. Como los activos externos están pre-
determinados, el tipo de cambio real se ajusta de una sola vez de A a B, donde
está la nueva trayectoria de punto silla y de ahí en el tiempo la moneda continúa
apreciándose hasta el nuevo equilibrio C, donde termina el superávit de cuenta
corriente.

El producto se incrementa en el instante Inicial en que se modifica el tipo de cam-
bio real, pero continúa aumentando mientras la moneda sigue apreciándose.

La política monetaria continúa siendo neutral. En esta versión del modelo con
una trayectoria de punto silla la solución para la inflación, que surge de igualar
la ecuación de paridad de tasas de interés (12) con la regla de Taylor (18), queda
como:
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I de

e dt (32)

Así que, lo que sucede en el modelo de las ecuaciones (26) y (27) afecta a la

inflación en la ecuación (32), pero la política monetana representada por los pará-

metros Z y no afecta el modelo de las mencionadas ecuaciones. En el caso de una

política fiscal expanswa, la inflación sube originalmente porque la moneda se está

depreciando, pero este efecto sólo es temporal porque al final la depreciación es cero.

En lo que respecta al producto externo, la inflación baja también temporalmente por-

que la moneda se está apreciando.

La Gráfica 6 muestra el comportamiento del producto, el tipo de cambio real y la

Inflación cuando hay una política fiscal expansiva y, una política monetaria a través

de una regla de Taylot El producto aumenta con rapidez y luego comenza a bajar

hasta terminar en un nivel menor al original, lo contrario pasa con el tipo de cambio

real. La inflación sube por la depreciación continua del tipo de cambio, la cual poco

a poco se desacelera y propicia un retorno al nivel original.

Gráfica 6

Efectos de corto y largo plazo de una política fiscal expansiva

t

Fuente: elaboración propia.
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Por su parte, la Gráfica 7 muestra el efecto sobre el producto, el tipo de cambio

real y la inflación de un incremento del producto externo. En este caso el impacto

inicial sobre el producto y el tipo de cambio real es muy similar al de la política fiscal

expansiva, pero después cambia radicalmente. El superávit de balanza comercial y

cuenta corriente que genera el incremento en el producto externo impulsa todavía

más la demanda, lo que incrementa todavía más el producto y reduce el tipo de

cambio real. Como la moneda doméstica se está apreciando, la inflación cae tempo-

ralmente.

Gráfica 7

Efectos de corto y largo plazo de un incremento en el producto externo

Fuente: elaboración propia.

2.2 El uso de una política fiscal contracíclica en

situaciones donde cae el producto externo

Si el producto externo cae, ¿qué efectos de corto y largo plazo tendría una política

fiscal contracíclica? En el modelo de corto plazo una caída del producto externo pro-

piciaria un efecto contrario al que se observa en la Gráfica 2: el producto doméstico

caería, el tipo de cambio real aumentaría y la cuenta comente entraría en un déficit.

Una política fiscal contracíclica podria estabilizar el producto y el tipo de cambio
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real en el corto plazo al mover la demanda al punto inicial; sin embargo, eso provo-

caría un déficit de cuenta comente todavía más elevado.

Los efectos de largo plazo de una política fiscal contracíclica serían altamente

recesivos. La Gráfica 8 muestra estos efectos utilizando el modelo de las ecuaciones

(26) y (27):

La gráfica muestra tres casos posibles:

Gráfica 8

Efectos de largo plazo de una política fiscal contracíclica ante una reducción del producto externo

eq,

eqo

d

b

eq2

Fuente: elaboración propia.

El equilibrio inicial es en a, en la intersección de la función eqo con la cco. Si el

producto externo cae y no hay intervención alguna de la autoridad fiscal. el nuevo

equilibrio de largo plazo ocurre en b, en la intersección de la función ecli con la CCI.

Siguiendo las ecuaciones (30) y (3 1), la función cc se desplaza más hacia amba que

la eq. En b hay un tipo de cambio real más elevado y menores activos externos netos.



48 Rodriguez Arana

Una política fiscal contracfclica consistiría en utilizar la política fiscal de manera

que en el corto plazo la economía estuviera en a. Para eso la función eq se debería

mover hacia abajo, de eqo a eqr La trayectoria de punto silla (no dibujada) pasaría

exactamente por el punto a y en el corto plazo no habría movimiento alguno ni del

tipo de cambio real ni del producto, Sin embargo, esa política tendría un equilibrio

de largo plazo en c, en donde habría un tipo de cambio real muy elevado y activos

externos netos muy reducidos, lo que implicaría una fuerte contracción del producto

de largo plazo.

Habría finalmente una última alternativa: una politica fiscal procíclicae En este

caso habría que acompañar a la reducción del producto externo con una política

fiscal restrictiva, lo que movería la función eq de eqn a eqr generando un desplaza-

miento vertical de dicha función igual al de la función cc. Esto mantendría constan-

tes en todo momento los activos externos y subiría de inmediato el tipo de cambio

real, causando una recesión desde el corto plazo. Sin embargo, esta alternativa, que

dejaría el equilibrio en d sería la que menor recesión de largo plazo causaría.

Conclusiones

Del análisis anterior hay una conclusión muy clara: en situaciones donde el producto

externo cae, el uso de una politica fiscal contracíclica puede atenuar o incluso anular
los efectos recesivos del choque externo en el corto plazo, pero eso va a dar lugar a
efectos de largo plazo muy recesivos sobre la economía emergente. En cambio, el
uso de una política fiscal procíclica va a producir una recesión fuerte e inmediata de
corto plazo pero va a ser la mejor opción para el producto en el largo plazo.

Lo anterior sucede porque, en corto plazo una caída en el producto externo propi-
cia una reducción del producto doméstico, caída en el tipo de cambio real y déficit en

cuenta comente, mientras que una política fiscal expansiva propicia efectos contra-

rios para el producto doméstico y el tipo de cambio real pero también genera un dé-
ficit en cuenta corriente. El uso de una política fiscal contracíclica deteriora todavía

más la cuenta comiente y eso es lo que da lugar a una fuerte recesión en el futuro. 10

El tipo de ajuste de largo plazo aquí descrito ha sido analizado en la literatu-
ra. Sutherland (1995) propone que una deuda creciente puede reducir la demanda

El tipo de ajuste de largo plazo aquí descrito ha sido analizado en la literutura. Giavazzl y Pugano (1996) mues-
tran diversos países en los cuales un ajuste fiscal genera una expansión y viceversa.
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agregada. Giavazzi y Pagano (1996) señalan que diversos países han experimentado

efectos donde la política fiscal expansiva produce una recesión y viceversa.

Hay dos aspectos probablemente novedosos en el análisis de este trabajo: el primero

es que la política fiscal y el producto externo tienen efectos sobre el producto doméstico

aun en presencia de un tipo de cambio real que es perfectamente flexible. Esto sucede

porque la oferta del producto doméstico tiene en todo momento pendiente positiva, lo

cual, a su vez, ocurre por el uso de insumos intermedios importados en la producción

doméstica, Estos insumos tienen una oferta perfectamente elástica para la economía

emergente doméstica; no puede existir pleno empleo de insumos importados.

El hecho de que el tipo de cambio real sea flexible para equilibrar

siempre la oferta y la demanda propicia una política monetaria neutral, misma que

no puede utilizarse para estabilizar el producto,

El segundo aspecto es que modelos de economía abierta estructurados a la manera

keynesiana de los años ochenta y noventa, como los de Layard, Nickell y Jackman

(1992) y Harrigan et al. (1993), podrían lograr que los activos externos alcanzaran un

nivel de equilibrio, lo que implicaría, asimismo, equilibrio de cuenta comente. Esto se

lograría aplicando a esos modelos la metodología sugerida en la segunda sección de

este artículo.

El modelo presentado en el artículo se puede extender de diversas maneras: en la

versión de corto-mediano plazo es posible incluir el papel de las expectativas de una

forma similar a la que utilizan Sargent y Wallace (1973) o Dornbusch (1976). Tam-

bién es posible incluir diversas formas de rigidez de precios de corto-mediano plazo,

especialmente en la versión de la primera sección. Al hacerlo, la política monetaria

deja de ser neutral y es posible utilizarla para estabilizar el producto.

Una última conclusión de este trabajo es que, la estructura del modelo keyne-

siano por el lado de la demanda sigue siendo tal vez la herramienta más útil para

explicar los efectos reales de la política fiscal y de los choques externos, al tiempo

que es posible lograr que estos modelos observen una estabilidad de largo plazo de la

cuenta corriente y la de capitales. Estos resultados son congruentes con la recomen-

dación de Gordon (2009) de volver a estructuras teóricas que parecen tener mayor

relación con la realidad que los modelos más modernos. ll

Diversos modelos muy recientes, los cuales surgieron a raíz de la crisis financiera de Estados Unidos de 2008-
2009, analizan el papel de la política fiscal: en este caso están los modelos de Chnsuano, Etchembaum y Rebelo
(2009). cogan et al. (2010) y Woodford
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