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INTRODUCCION:

Este trabajo fue escrito desde la perspectiva de alguien que tuvo responsabilidades de po-
litica econémica en una economia que ha sido calificada y percibida como exitosa du-
rante casi toda la década pasada'. Su propdsito es intentar formalizar analiticamente los
dilemas de politica macroeconémica enfrentados por este tipo de economias, en el con-
texto de flujos de capital masivos. La practica habitual es que los trabajos tedricos se de-
sarrollen en la academia para proporcionar una guia formal al disefio y ejecucién de poli-
ticas. Desde esa perspectiva, este es un trabajo al revés. Es decir, se trata de un intento —
quizas presuntuoso- de un ex-disefiador de politicas de teorizar en torno a las dificultades
de las opciones de politica cuando hay un brecha entre lo que es politicamente factible y
lo que es macroecondmicamente recomendable. La ausencia de referencias bibliografi-
cas es sélo un reflejo de haber estado diez afios fuera de la academia.

Hay tres puntos de fondo que se intenta probar.

Primero, que en el contexto de flujos financieros internacionales voluntarios, la politica
fiscal tiene una incidencia muy superior sobre las principales variables reales que en el
contexto de una cuenta de capitales cerrada. Que por lo mismo, los procesos de apertura
de la cuenta de capitales requieren una especial preocupacion por una adecuada goberna-
bilidad fiscal.

Segundo, que en la presencia de flujos voluntarios, los instrumentos tradicionales de po-
litica macroeconomica no pueden controlar los déficits financieros del sector privado. En
particular, en economias percibidas como exitosas, el sector privado invierte mas y ahorra
menos, generando una brecha financiera que afecta la vulnerabilidad externa de la eco-
nomia e introduce una suerte de “enfermedad holandesa” de origen financiero. En parti-
cular, que el sobrecalentamiento de la economia ya no se refleja en una aceleracion infla-
cionaria, sino en una mayor vulnerabilidad externa y atrasa cambiario. Para enfrentar esa
mayor vulnerabilidad, la politica fiscal debe compensar el déficit privado con superavits
fiscales que no estan acotados. A mayor exuberancia privada, mayor la necesidad de
austeridad fiscal.

Tercero, que si no forma parte del rol institucional de la politica fiscal el compensar los
excesos de gasto privado, hay alternativas de politica prudencial que pueden ayudar a
mantener bajo control la mayor vulnerabilidad externa asociada a los déficits privados.

! El autor fue asesor del Ministro de Hacienda, Subsecretario de Hacienda y Ministro de Hacienda de Chile
en la década de los 90.



Practicamente toda nuestra argumentacion puede derivarse de un modelo formal, que
hemos preferido ubicar en un extenso Anexo al final de este trabajo. El texto principal
omite las ecuaciones y el algebra, de manera de hacerlo mas amistoso con quienes deseen
seguir solo la argumentacién mas intuitiva. El lector interesado puede consultar el Anexo
para verificar la derivacién de nuestras conclusiones.

El trabajo esta organizado en seis secciones, mas el Anexo. La primera describe los su-
puestos sobre los que descansa el analisis. La segunda describe el equilibrio macroeco-
némico de corto plazo en €l contexto de una cuenta de capitales cerrada, donde las con-
clusiones son ortodoxas. En particular, que el papel macroeconémico del banco central
es establecer un ancla nominal para determinar la inflacién, y que la politica fiscal activa
define los espacios macroecondmicos para el gasto privado. Como es habitual en los
modelos de expectativas racionales, la politica econdmica no puede afectar sistematica-
mente las variables reales de equilibrio.

La tercera seccion trata acerca del equilibrio macroecondmico de corto plazo en el con-
texto de flujos financieros voluntarios. Las conclusiones son semi-heterodoxas. Por una
parte, el banco central sigue cumpliendo sélo un rol de establecer un anca nominal. Por
otra, la autoridad fiscal puede afectar casi todas las variables reales, excepto el déficit
privado, cuyo espacio macroeconémico deja de estar acotado por la politica fiscal. Estas
conclusiones son independientes de si el régimen cambiario es de flotacion, de tipo de
cambio fijo, o de si se trata de una economia dolarizada (o eurizada). La politica fiscal
Optima es siempre aquélla que compensa los excesos de gasto privado. Si la instancia de
politica fiscal es mas expansiva que el 6ptimo o se plantea una meta mas ambiciosa, lo-
grara su objetivo de corto plazo, pero €l costo sera una mayor vulnerabilidad externa.

La cuarta seccidn analiza el rol institucional de la politica fiscal, y aborda nueve casos
empiricos sobre la politica fiscal en economias percibidas como exitosas. En todos los
casos analizados hubo una politica fiscal muy disciplinada, pero no hasta el punto de
compensar los excesos de gasto privado. La conclusion es que empiricamente no se en-
tiende que constituya un rol institucional de la politica fiscal el generar excedentes que
compensen el exceso de gasto privado, y que el plantearse metas de balance fiscal es-
tructural no resuelve el problema de la vuinerabilidad externa.

La quinta secciéon analiza dos propuestas heterodoxas para conciliar una politica fiscal
encaminada a cumplir metas de balance estructural con una trayectoria de menor vulne-
rabilidad externa. Por una parte, se aborda el caso de introducir impuestos flexibles al
ciclo macroeconémico, y, por otra, el caso de introducir un impuesto tobiniano a los flu-
jos de capital. La tltima seccion resume un conjunto de reflexiones finales.

El extenso Anexo, por su parte, considera siete secciones, donde se deriva el equilibrio
macroecondmico de corto plazo segun: (a) cuenta de capitales cerrada; (b) cuenta de ca-
pitales abierta; (c) economia dolarizada; (d) impuestos flexibles; (e) impuesto a los flujos
de capitales; (f) shocks inesperados con cuenta de capitales cerrada, y (g) shocks inespe-
rados con cuenta de capitales abierta.



I. SUPUESTOS:

La mayor parte de la argumentacion que desarrollamos en este articulo se deriva de la
identidad contable segun la cual el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos —o
ahorro externo- tiene como contrapartida natural el financiamiento de déficits financieros
del sector publico y del sector privado. El déficit financiero lo definimos como la dife-
rencia entre la inversién y el ahorro, que en el caso del sector publico equivale a una me-
dicion del déficit fiscal, y que en el caso del sector privado denominamos déficit privado.
Esta identidad, que se da en términos de nivel, también es valida en términos de su varia-
cion en el tiempo. Asi, si C representa la variacion del saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, S la variacién del déficit fiscal en el tiempo y H la variacién del déficit
privado, en todos los casos como proporcién del nivel de actividad, entonces la identidad
basica de nuestra argumentacion es:

o
i

C+S+H

Hay ventajas metodoldgicas de presentar esta identidad asi. S es un indicador de la ins-
tancia de la politica fiscal, al reflejar la presion fiscal sobre la expansion del gasto agre-
gado. A la vez, es un indicador de la velocidad a la que crece la denda publica. Anélo-
gamente, H es un indicador de la presion del sector privado sobre €l gasto agregado vy,
también, de 1a velocidad a la que crece la deuda privada. C, por su parte, es un indicador
del mejoramiento o deterioro de la cuenta corriente como proporcion del nivel de activi-
dad. Los mecanismos de transmisién de la politica econdmica sobre estas y otras varia-
bles dependen criticamente de si existen o no flujos financieros voluntarios con el resto
del mundo.

Como se sefald, el razonamiento desarrollado en el texto se desprende del modelo formal
presentado en el Anexo. Al lector interesado, le sugerimos que incursione en ese Anexo
para derivar las principales conclusiones. Se trata de un modelo de ajuste de corto plazo
para una economia abierta, construido sobre la base de supuestos convencionales. En
todas sus versiones hay supuestos comunes:

e La instancia fiscal es una decisién de politica de la autoridad fiscal sobre la base de
alglin objetivo macroecondmico que se espera alcanzar. Para ello, la autoridad fiscal
propone una Ley de Presupuesto consistente con algun objetivo macroecondémico.
Salvo que se diga lo contrario, una vez aprobada la Ley, la politica fiscal se rigidiza.
Es decir, hay plena flexibilidad fiscal al momento de plantear los objetivos macroe-
conémicos, pero ésta flexibilidad desaparece una vez aprobada la Ley de Presupuesto.

o El banco central, por su parte, maneja sus instrumentos de politica también sobre la
base de objetivos macroecondmicos pre-determinados, pero, a diferencia de la autori-
dad fiscal, cuenta con plena flexibilidad para reaccionar frente a shocks inesperados.



e El sector privado forma sus expectativas y planifica sus gastos racionalmente. En
particular, suponemos que gasta segun el ingreso real esperado, segun su percepcion o
grado de optimismo/pesimismo respecto del futuro, y segun el costo real de sus deci-
siones intertemporales, dado por la tasa de interés real esperada’. En particular, el dé-
ficit financiero del sector privado —o la diferencia entre su inversiéon y ahorro- crece a
mayor optimismo respecto del futuro y decrece a mayor tasa de interés real esperada.

e La tasa de crecimiento estd acotada en el corto plazo por una restriccion interna de
capacidad productiva la que, de ser sobrepasada, genera presiones inflacionarias de
demanda. La inflacion también puede acelerarse por presiones de costos, las que es-
tan dadas por la tasa de devaluacién nominal y por la inflacién esperada. En el tras-
fondo, se asume que los salarios nominales se fijan segtn la productividad y la infla-
cion esperada, como es convencional en los modelos de expectativas racionales.

IIl. CUENTA DE CAPITALES CERRADA: UNA VERSION ORTODOXA.

Bajo un esquema de cuenta de capitales cerrada, el crecimiento de corto plazo de la eco-
nomia también enfrenta una restriccion externa, dada por la capacidad de financiamiento
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En la ausencia de flujos financieros vo-
luntarios, esa capacidad de financiamiento es exdgena, € impone un limite de corto plazo
al crecimiento. Crecer por sobre ese limite generaria una crisis de balanza de pagos, co-
mo consecuencia de un saldo de la cuenta corriente no sostenible. La restriccion externa
puede ser parcialmente relajada a través de una devaluacidn real. Esto es, para un tipo de
cambio real mas elevado, es posible un mismo saldo de la cuenta corriente con un mayor
nivel de actividad.

Las restricciones externa e interna al crecimiento estan vinculadas entre si por el tipo de
cambio. Una devaluacidn real desplaza la restriccion externa, pero tiene efectos inflacio-
narios. Una apreciacion real relaja las presiones inflacionarias, pero torna mas restrictiva
la restriccion externa. Es posible demostrar que, en equilibrio y en la ausencia de shocks
inesperados, la tasa de crecimiento de corto plazo es un promedio ponderado de las res-
tricciones externa e interna, y que la tasa de devaluacidn real de equilibrio depende de la
brecha entre ambas restricciones. Esto es, cuando la restriccion externa es mas limitante
que la interna, el tipo de cambio real de equilibrio se depreciard, y viceversa.

La aproximacién mas convencional de los enfoques de expectativas racionales supone
que, a los precios esperados, los mercados tienden a equilibrarse. Que, en consecuencia,
los desequilibrios surgen como consecuencia de shocks inesperados, no internalizados en
las expectativas. En particular, las politicas de demanda pueden tener efectos reales de
corto plazo solo en la medida en que sorprendan a los agentes econémicos, pero no pue-
den mantener esos efectos de manera sistematica. Nuestro razonamiento es consistente
con esta conclusién.

% Asumimos que el sector privado siempre observa la tasa de interés nominal vigente, y que proyecta la tasa
de interés real segin sus expectativas de inflacion.



Segiin este tipo de enfoque, los agentes privados internalizan toda la informacion dispo-
nible para fijar sus expectativas, incluyendo el comportamiento esperado de las autorida-
des economicas. Asi, cuando los precios efectivos coinciden con los esperados —i.e., en
la ausencia de shocks sorpresivos- los mercados tienden a equilibrarse. Es decir, las va-
riables reales —incluyendo lo precios relativos- tienden a ser los de crecimiento equilibra-
do. La inflacién persistente surge como efecto de metas de politicas inconsistentes por
parte de la autoridad.

Esta conclusion se puede apreciar graficamente en la Figura 1, la que se deriva del mo-
delo desarrollado en la seccién A del Anexo. El eje horizontal (y) mide la tasa de creci-
miento de corto plazo, mientras el gje vertical mide 1a tasa de inflacién (p). La linea ver-
tical CA refleja el crecimiento de equilibrio cuando se cumplen las expectativas del sec-
tor privado, como un promedio entre las restricciones externa (y,) € interna (yq). En el
corto plazo —es decir, cuando los contratos ya incorporan las expectativas—, es posible
elevar la tasa de crecimiento a costa de una mayor inflacion, tal como lo reflejan las cur-
vas de Phillips p’p’ y pp. La linea vertical CA corta las curvas de corto plazo al nivel de
la inflacién esperada (p*’ y p*o, respectivamente). Hemos supuesto una autoridad mo-
netaria que intenta lograr una meta de inflacién nula y una meta de crecimiento ymeta
(punto D), superior a la tasa de crecimiento de consistencia. Si la curva de Phillips de
corto plazo fuera p’p’, la autoridad manejaria sus instrumentos de politica de manera de
situarse en un punto como B, con crecimiento y’ e inflacién p’. B representa al punto en
p’p’ mas cercano al ideal de la autoridad. Como se aprecia en la figura, B no es un equi-
librio sostenible, en tanto la inflacion efectiva difiere de la esperada. De hecho, el unico
equilibrio sostenible en la Figura 1 es el situado en el punto A, donde la inflacién efectiva
y la esperada son equivalentes.
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Es interesante anotar que el punto C en la Figura 1 es superior a cualquier otro equilibrio
sostenible, ya que la misma tasa de crecimiento sostenible se logra con una inflacién nu-
la. Una forma de alcanzar ese equilibrio es con un banco central cuyo tnico rol institu-
cional sea alcanzar metas de inflacién, lo que requeriria de autonomia en el manejo de sus



instrumentos’. En la ausencia de shocks inesperados, una autoridad monetaria que persi-
gue metas creibles de inflacion alcanzara su objetivo, sin efectos reales. Con shocks, sin
embargo, esa autoridad también lograra estar cerca de su meta de inflacion nula, y las va-
riables reales reflejaran transitoriamente el impacto de esos shocks inesperados.

Estas conclusiones son convencionales en los analisis macroeconémicos ortodoxos, y
nuestra argumentacion sélo innova en extenderlas al caso de una economia abierta. En
particular, salvo que “sorprenda” al sector privado, la politica monetaria encaminada a
elevar inconsistentemente la tasa de crecimiento de corto plazo solo tiene efectos infla-
cionarios. De hecho, al manejar instrumentos nominales, el banco central sélo es capaz
de lograr metas nominales, y no es capaz de lograr sostenidamente metas reales incon-
sistentes.

La politica fiscal, en tanto, tampoco tiene efectos sobre el crecimiento de corto plazo, y
mas bien define el espacio macroeconomico para el gasto del sector privado. En efecto,
el nivel del déficit financiero privado debe corresponder a su financiamiento, el que esta
dado por la diferencia entre el ahorro externo (déficit en cuenta corriente) y el déficit fis-
cal. Para un financiamiento dado de la cuenta corriente (que, en la ausencia de flujos fi-
nancieros voluntarios, estd pre-determinado), una politica fiscal expansiva s6lo desplaza
gasto privado, a través de un aumento en la tasa de interés.

El que las politicas de demanda no tengan efectos sistematicos sobre la actividad en el
corto plazo tiene importantes implicancias acerca del rol macroeconomico de la politica
fiscal’. En primer lugar, la politica fiscal afectaria el crecimiento de corto plazo (y la in-
flacion) sélo en la medida que “sorprenda” a los agentes privados. Incluso, una sorpresa
fiscal puede ser inocua sobre el crecimiento si la autoridad monetaria tiene sélo metas de
inflacion. En ese caso, la sorpresa fiscal seria neutralizada por una inmediata politica
monetaria compensadora, trasladando los efectos a la tasa de interés real. En segundo
lugar, una politica fiscal expansiva anticipada por los agentes econdmicos seria arbitrada
por los agentes privados, afectando la tasa de interés real. En ese caso, el mayor gasto
publico soélo desplazara al gasto privado (“‘crowding-out”), el que se contraeria en res-
puesta a la mayor tasa de interés.

Finalmente, el sector privado también puede alterar exdgenamente su comportamiento.
Por ejemplo, un mayor optimismo privado sobre las perspectivas de mediano y largo pla-
zo presionaria por un mayor déficit (o menor superavit) privado en el corto plazo. Pero,
para un déficit fiscal dado y para un saldo de cuenta corriente (o ahorro externo) acotado
por la restriccion externa, no habria financiamiento para ese mayor déficit privado, con
un consiguiente aumento de la tasa de interés.

? Otra posibilidad es que la autoridad fije sus metas de manera consistente. La constatacién de ciclos eco-
némicos ligados a periodos electorales en muchas economias refleja que la autoridad a veces puede tentarse
con actitudes temporalmente inconsistentes. Aunque no sea asi, bastaria con que los agentes privados espe-
raran ese tipo de actitud de la autoridad para generar ciclos politicos. La institucién de bancos centrales
auténomos de la autoridad politica y con metas de inflacion es, en consecuencia, una renuncia a la discre-
cionalidad en el manejo de politicas de corto plazo para evitar ese tipo de ciclos.

* Estas conclusiones pueden relajarse en parte si hubiera una pérdida de reservas internacionales sostenible
en el corto plazo. Ese tipo de equilibrio, sin embargo, no es sostenible en el tiempo.



En ese contexto, la combinacién de un banco central auténomo que sélo sigue metas de
inflacidn con una autoridad fiscal disciplinada con metas de déficit o superavit estructural
constituye una buena mezcla de politica econémica. Una vez alcanzado ese superavit
estructural, la instancia de politica fiscal deberia mantenerse nula, con una regla trivial de
incremento del gasto equivalente al aumento estructural de ingresos publicos. Esa mez-
cla de politica no es plenamente resistente a shocks inesperados, los que tendrian efectos
reales, pero al menos se elimina el componente de shocks de politica econdmica.

Por cierto, este tipo de analisis convencional contiene supuestos que no necesariamente
reflejan el mundo real. A pesar de ello, hemos preferido adoptar un enfoque ortodoxo, ya
que hay importantes conclusiones que se derivan a partir de supuestos convencionales,
especialmente en el caso de una economia con cuenta de capitales abierta, como veremos
después. Dos supuestos relevantes de sefialar, sin embargo, son los siguientes. Por una
parte, se asume que tanto el banco central como la autoridad fiscal tienen plena goberna-
bilidad sobre sus instrumentos de politica, en el sentido de que son capaces de discipli-
narse en torno a objetivos macroecondmicos, sean €stos consistentes o no. Una falla ins-
titucional relevante en la regién es precisamente la incapacidad institucional de discipli-
nar el manejo de los instrumentos de politica macroeconomica, especialmente —aunque
no exclusivamente— la politica fiscal. Por otro lado, el modelo desarrollado en el Anexo
y sobre el cual se basa el grueso de nuestra argumentacion es un analisis de flujos, y deja
fuera importantes consideraciones de stocks. Por ejemplo, es posible que la deuda publi-
ca sobrepase €l umbral de la credibilidad en la capacidad de pago del Estado. Con todo,
las inconsistencias en el disefio y manejo de la politica econdmica seguiria teniendo los
mismos efectos de corto plazo: rebrotes inflacionarios, crisis de balanza de pagos y/o
desplazamientos (“crowding-out™) de gastos privados, especialmente la inversioén priva-
da.

Bajo este tipo de enfoque, la respuesta frente a un shock externo adverso seria una desa-
celeracion del crecimiento y una devaluacion real. Si la autoridad monetaria mantiene su
meta de crecimiento original, también habra una aceleracion inflacionaria. En la ausencia
de ajuste fiscal, también se elevara la tasa de interés real, forzando a que el ajuste de
gasto interno se concentre exclusivamente en el sector privado.

Un shock externo adverso puede ser compensado (parcialmente) por un crédito de ajuste.
A mayor monto del crédito, menor la desaceleracion del crecimiento y menor la devalua-
cion real necesaria en el corto plazo. O, dicho de otro modo, a mayor crédito, menor el
ajuste necesario en el corto plazo. Estos créditos de ajuste se asocian a condicionalidad
de politicas. Segun este enfoque de corto plazo, esa condicionalidad deberia concentrarse
en dos aspectos. Por una parte, establecer un ancla nominal (por ejemplo, determinada
por una devaluacién nominal, o por un limite a la expansion del crédito interno nominal).
El papel que juega esa ancla nominal es equivalente a establecer metas de inflacién a la
autoridad monetaria, eliminado eventuales metas de crecimiento inconsistentes. Por otra
parte, se impone una condicionalidad sobre la politica fiscal, con el propésito de evitar
que el peso del ajuste recaiga sobre el gasto privado, o, lo que es lo mismo, que las holgu-
ras asociadas al crédito de ajuste sean capturadas s6lo por la politica fiscal.



El mensaje principal de este tipo de enfoque es el de la consistencia macroecondmica.
Por una parte, la consistencia entre las metas de politica y lo que es posible lograr sin ge-
nerar desequilibrios, y, por otra, la consistencia entre esas metas y el manejo de los ins-
trumentos de politica economica.

[II. CUENTA DE CAPITALES ABIERTA: UNA VERSION SEMI HETERO-
DOXA.

El analisis previo es valido para una economia cuyo financiamiento de la cuenta corriente
no responde a flujos financieros voluntarios. Bajo un esquema de cuenta de capitales
abierta, sin embargo, varias conclusiones cambian de manera importante. Los supuestos
especificos a este caso son:

e En equilibrio, la tasa de interés doméstica esta determinada por la tasa de interés in-
ternacional en moneda extranjera, las expectativas (racionales) de devaluaciéon nomi-
nal y una prima de riesgo intrinseca al pais. El supuesto subyacente es que bajo un
esquema de flujos financieros voluntarios, los agentes econdémicos realizan operacio-
nes de arbitraje financiero cuando la tasa de interés doméstica difiere de la externa,
previa correccidn por las expectativas cambiarias y por la prima de riesgo-pais.

e La economia no enfrenta una restricciéon externa de corto plazo, ya que eventuales
déficits en cuenta corriente pueden ser financiados por entradas netas de capitales.

e Existe un umbral para el déficit de cuenta corriente sostenible en el mediano plazo.
En el corto plazo, es posible sobrepasar ese umbzal, pero a costa de una mayor vulne-
rabilidad externa, la que se reflejaria en un aumento de la prima de riesgo pais. Al
igual que en el caso simple anterior, existe una tasa de crecimiento que es consistente
con una cuenta corriente sostenible en el mediano plazo. También, al igual que antes,
esa tasa de crecimiento de consistencia externa puede expandirse mediante un deva-
luacidn real. Pero, a diferencia del caso anterior, ese crecimiento de consistencia ex-
terna puede ser sobrepasado en el corto plazo, a costa de una cuenta corriente mas
vulnerable.

e El banco central es auténomo de la autoridad fiscal, y s6lo tiene metas de inflacién.
Para alcanzar su meta maneja alternativamente la politica monetaria (bajo un régimen
cambiario flotante) o la politica cambiaria (bajo un régimen de tipo de cambio con-
trolado). Bajo un régimen de dolarizacion, el banco central no tiene un papel en el
manejo de politicas. '

La sabiduria convencional acerca de la eficacia relativa de los instrumentos de politica
economica es que la politica fiscal es mas efectiva para afectar el gasto agregado (y el
nivel de actividad) bajo un régimen de tipo de cambio fijo, mientras que la politica mo-
netaria es mas eficaz bajo un régimen de flotacion cambiaria. En nuestra argumentacion,
la conclusidn difiere sustancialmente.



Por una parte, si el banco central tiene metas de inflacidn, la politica fiscal es siempre efi-
caz. En efecto, bajo un régimen de tipo de cambio flotante, una politica fiscal expansiva
generara, entre otros efectos, una mayor apreciaciéon cambiaria (0 una menor deprecia-
cién). Esa es, por cierto, una conclusién convencional. Pero, la mayor apreciacién redu-
ce las presiones inflacionarias. Para una misma meta de inflacion, el banco central relaja-
ra su politica monetaria, generando asi, una mayor tasa de crecimiento en el corto plazo.
Tanto la mayor tasa de crecimiento como la apreciacion cambiaria deterioran la cuenta
corriente, lo que en este caso es posible de financiar en el corto plazo a través de mayores
influjos financieros netos. Alternativamente, cuando el instrumento que controla la auto-
ridad monetaria es el tipo de cambio, una expansion fiscal generaria una presion a un ma-
yor crecimiento, lo que redundaria en presiones inflacionarias de demanda. Para una
misma meta de inflacidn, el banco central apreciaria €l tipo de cambio. También en este
caso el deterioro de la cuenta corriente seria absorbido mediante mayor entrada neta de
flujos financieros. De hecho, segin nuestro razonamiento, el efecto final de una politica
fiscal expansiva seria el mismo, independientemente del régimen cambiario, aunque los
mecanismos de transmision diferirian.

Por otra parte, con agentes con expectativas racionales, el banco central no puede alcan-
zar de manera sistematica metas de variables reales, y s6lo puede lograr metas nominales.
En efecto, si los agentes privados toman sus decisiones sobre la base de valores reales y
precios relativos, el papel que juegan las expectativas de inflacion es sélo el de determi-
nar el valor real (esperado) de la tasa de interés, el tipo de cambio y los contratos salaria-
les. En la medida que los valores esperados y efectivos de las variables coincidan, el
equilibrio final queda determinado sélo por las variables reales. El banco central, en tanto
maneja instrumentos nominales —politica monetaria y/o cambiaria— juega solo el papel de
establecer un ancla nominal. Cuando intenta alcanzar simultdneamente una meta nominal
y una real, no logra ninguna de las dos. Cuando intenta alcanzar s6lo una meta real —por
gjemplo, de crecimiento—, desaparece toda ancla nominal y la inflacién queda indetermi-
nada. De hecho, el banco central sdlo puede aspirar a lograr una meta nominal. Si ésta
es creible para el sector privado y el banco central es consistente en el manejo de sus ins-
trumentos, la autoridad monetaria siempre cumplira su meta.

a. Una politica fiscal ortodoxa:

Dada la eficacia de la politica fiscal para afectar variables reales, el equilibrio dependera
de la forma como se disefie y ejecute la politica fiscal. El caso mas basico bajo el esque-
ma de cuenta de capitales abierta es aquél donde la politica fiscal se disefia y ejecuta con
el propdsito de mantener una trayectoria sostenible de la cuenta corriente. Es decir, el
caso donde la politica fiscal tiene como meta macroecondémica impedir una mayor vulne-
rabilidad externa o, lo que es lo mismo, impedir un exceso de gasto global —publico mas
privado.

En la ausencia de shocks inesperados, la politica fiscal puede lograr su objetivo. De ma-
nera analoga al caso con cuenta de capitales cerrada, el crecimiento econdémico de corto
plazo sera un promedio entre la restriccion interna (o de capacidad productiva) al creci-



miento, y la tasa de crecimiento de consistencia externa. También, el tipo de cambio real
de equilibrio se depreciard o apreciara segun la brecha entre ambas. La diferencia con el
caso simple anterior es que alli el crecimiento de consistencia externa constituia una res-
triccion de corto plazo. Aqui, en cambio, el crecimiento de consistencia externa no es
una restriccion de corto plazo, y puede ser sobrepasado a costa de una mayor vulnerabili-
dad de mediano plazo. Una politica fiscal encaminada a evitar esa mayor vulnerabilidad
es la que lleva a un equilibrio analogo. El banco central, por su parte, también logra al-
canzar su meta inflacionaria.

Para lograr este equilibrio, la politica fiscal debe disefiarse de manera de compensar no
solo eventuales desviaciones de la cuenta corriente sostenible en el mediano plazo, sino
también debe compensar eventuales excesos de gasto (o de ahorro) del sector privado.
En particular, mientras mayor es el gasto privado, mas austera debera ser la politica fiscal
para alcanzar su objetivo. O, dicho de otra manera, es el gasto privado el que genera un
efecto de “crowding-out” sobre el gasto publico, a diferencia del caso simple anterior.

Esta es una diferencia fundamental entre los mecanismos de ajuste con y sin apertura de
la cuenta de capitales, con importantes implicancias institucionales que discutiremos en
detalle mas adelante. Por ahora, basta sefialar que en la ausencia de flujos financieros
voluntarios, concluiamos que el déficit financiero del sector privado quedaba determina-
do por el espacio que dejaba el déficit fiscal, para un determinado saldo de la cuenta co-
rriente, y que la tasa de interés de equilibrio era la que garantizaba ese resultado. Con
flujos financieros voluntarios, la tasa de interés no es una variable que ajuste la suma de
los déficits privado y publico. Por el contrario, €sta corresponde a la tasa de interés ex-
terna, mas la depreciacidn esperada —que en equilibrio esta determinada por la brecha en-
tre la tasa de crecimiento de restriccion interna y la tasa de crecimiento de consistencia
externa—, mas el “spread” de riesgo-pais —que en este caso seria mas bajo dada la menor
vulnerabilidad externa. El que el sector privado exhiba o no un déficit financiero depen-
dera, ademas, del grado de optimismo respecto del futuro. A mayor optimismo privado,
mayor la austeridad fiscal necesaria para mantener en orden la cuenta corriente, y vice-
versa.

En este contexto, un shock externo adverso sorpresivo e inesperado altera el equilibrio de
corto plazo de una manera que no contrasta con la intuicién: Se desacelera el crecimien-
to, se deprecia el tipo de cambio, se deterioran los déficits de cuenta corriente, fiscal y
privado, y aumenta la prima de riesgo y la tasa de interés. El banco central, en tanto, si-
gue siendo capaz de alcanzar su meta nominal (inflacién).

Si ese mismo shock externo adverso es internalizado por la politica fiscal y por las ex-
pectativas privadas, el nuevo equilibrio de corto plazo sigue exhibiendo una cuenta co-
rriente consistente en el mediano plazo, precisamente porque la politica fiscal se adapta
para lograr ese objetivo. Por lo mismo, no hay un aumento en la prima de riesgo, ya que
el ajuste interno es completo. Con todo, se desacelera el crecimiento, el tipo de cambio
real se deprecia, y aumenta la tasa de interés. E! déficit privado se reduce, con lo que,
para un mismo saldo de la cuenta corriente (que es el objetivo fiscal) la instancia fiscal es
mas expansiva. Ello no significa, sin embargo, que se acelere el gasto puiblico. Este de-
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beria afectarse por el efecto combinado de dos fuerzas opuestas. Por una parte, la desa-
celeracion del crecimiento afecta los ingresos publicos, con lo que el gasto fiscal también
deberia desacelerarse. Por otra parte, el gasto fiscal deberia compensar parcialmente el
menor déficit privado. El efecto final es ambiguo, y depende del tamafio relativo de estas
dos fuerzas.

Con todo, la principal conclusidn es que para prevenir una mayor vulnerabilidad externa
—-medida segiin qué tan sostenible es la cuenta corriente— a través de instrumentos de po-
litica econdmica convencionales, el banco central es inoperante, y solo la politica fiscal
puede asumir una responsabilidad al respecto. Desde esta perspectiva, la verdadera res-
triccidn al gasto publico no es la dada por la disponibilidad de caja ni la de ingresos pi-
blicos corrientes. La verdadera restriccion fiscal esta dada por el gasto global —publico
més privado. Es mas, un sector privado optimista respecto del futuro probablemente ele-
vara su gasto en consumo ¢ inversion, y reducird su ahorro. En ese contexto, a mayor
“sensacidn térmica” de prosperidad del sector privado, mas austera debera ser la politica
fiscal. El problema de fondo a resolver es que, en el contexto de una cuenta de capitales
abierta, las autoridades econdmicas pierden el control sobre los excesos de gasto privado,
al menos a través de los instrumentos de politica macroeconémica mas convencionales.
Mas adelante volveremos sobre este punto.

b. Un caso especial: Tipo de cambio fijado institucionalmente.

Hay varias formas en que el tipo de cambio puede ser fijado institucionalmente. Una
forma es adoptando una moneda extranjera (e.g., dolarizacién) o, alternativamente, que
varias economias adopten una moneda comuin (e.g., los paises de la zona euro). También
un sistema de caja de convertibilidad como el de Argentina. Cualquiera sea el caso, se
instala un ancla nominal institucional, dada por el tipo de cambio nominal, y desaparece
todo margen de accion macroecondmica del banco central local. En este contexto, nues-
tro razonamiento no difiere sustancialmente del anterior. El equilibrio de las variables
reales —incluyendo los precios relativos— es el mismo. En particular, una politica fiscal
encaminada a enfrentar la vulnerabilidad externa debe seguir la misma regla de restringir-
se segun una regla de gasto agregado —publico mas privado.

La principal diferencia radica en que la inflacion sustituye el papel del tipo de cambio
real. Esto es, en equilibrio, la tasa de inflacidén debe ser tal que el tipo de cambio real siga
la regla de reflejar la brecha entre la restriccidn interna al crecimiento y la tasa de creci-
miento de consistencia externa. De esta manera, una inflacién positiva (o, mas bien, su-
perior a la inflacion externa) es el reflejo de un tipo de cambio real que se aprecia, mien-
tras que una depreciacion real seria lograda a través de una deflacion.

Un ejemplo interesante de destacar es el caso reciente de la Republica de Irlanda, la eco-
nomia mas dinamica de la zona euro, que, excepto por una inflacién relativamente eleva-
da, cumple con creces los estdndares macroeconémicos de la unién monetaria. Seglin
informacion rescatada de la pagina web del FMI, esta economia exhibié un crecimiento
promedio anual del PIB de 10,7% en el bienio 1999-2000, y un razonable déficit de
cuenta corriente de 0,15% del PIB, reflejando un moderado exceso de gasto agregado.
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Ese déficit de cuenta corriente se descompone en un superavit fiscal de 4,3% del PIB, v,
como diferencia, un déficit no fiscal (que aproximamos al déficit privado) de 4,4% del
PIB. Se trata, en consecuencia, de un caso en que una politica fiscal austera ha sido ca-
paz de contrapesar un evidente exceso de gasto del sector privado. Es interesante desta-
car que la inflacién en Irlanda ha sido creciente, con un promedio anual de 3,6%. Con
ello, el tipo de cambio real de Irlanda se aprecié en un promedio de 3,2% anual en esos
dos afios, lo que perfectamente puede ser una trayectoria de equilibrio dadas las evidentes
ganancias de productividad respecto de sus principales socios comerciales. En ese caso,
la inflacién observada seria “de equilibrio real”. También es interesante notar que las
autoridades de Irlanda fueron regafiadas por el Banco Central Europeo por optar recien-
temente por una instancia fiscal mas expansiva, ya que generaria mayores presiones in-
flacionarias. Implicitamente, se asume que la politica fiscal también deberia seguir metas
de inflacidén, que, en el caso especial de una economia sin moneda propia, equivale a
metas de tipo de cambio real’.

El caso de Argentina, aunque también con un tipo de cambio nominal institucionalizado,
difiere sustancialmente de el de Irlanda. En el mismo bienio 1999-2000, el PIB argentino
cayo en un 2% anual, con un déficit de cuenta corriente de 3,9% del PIB. La descompo-
sicion de ese exceso de gasto agregado es de un déficit consolidado del sector publico de
3,9% del PIB, y un superavit financiero no fiscal (privado) de 0,1% del PIB. Claramente
una combinacion que no refleja una trayectoria fiscal encaminada a reducir Ia vulnerabi-
lidad externa. La inflacion promedi6 un -1,3% anual, implicando una devaluacion real de
4,2%?°, insuficiente para la magnitud del desequilibrio externo. No hay razones a priori
por las cuales una politica fiscal de déficit cero implicaria retomar un camino sin vulne-
rabilidad externa. Ello seria asi sélo si el déficit privado resultante fuera compatible con
esa trayectoria, lo cual no esta pre determinado.

c. Una politica fiscal expansiva.

Volviendo a nuestro caso general con un banco central activo y con metas de inflacion,
una politica fiscal mas expansiva que la del caso a) implicard cambios importantes en el
equilibrio de corto plazo. Por las razones ya expuestas, esa politica fiscal llevara a un
crecimiento de corto plazo més elevado, y a una mayor apreciacion real respecto del
equilibrio anterior. Por ambas razones, la cuenta corriente se deteriorara, implicando una
mayor vulnerabilidad externa y un aumento concomitante en la prima de riesgo-pais. Si
ese cambio en la politica fiscal es internalizado por las expectativas del sector privado,
habra un efecto ambiguo sobre la tasa de interés y sobre el déficit privado. La ambigiie-
dad surge por la simultaneidad de dos efectos contrapuestos sobre la tasa de interés. Por
una parte, la mayor apreciacién cambiaria internalizada en las expectativas presionara a
una menor tasa de interés interna; por otra, el aumento en la prima de riesgo pais presio-

5 Otro ejemplo, que preferimos omitir en este articulo, es el de Singapur. Esa economia exhibe superavits
fiscales extraordinariamente elevados —del orden de 13,4% del PIB en 1998-99—, al igual que los superavits
de cuenta corriente (25,2% del PIB) y privado (11,8% del PIB). Las estadisticas publicadas por el FMI, sin
embargo, muestran también un perfil de crecimiento de la deuda publica alto y positivo, que torna dificil la
interpretacion de las cifras anteriores. Aparentemente, el problema principal radica en el peculiar sistema
previsional de Singapur.

® Estimacién propia.

12




nard a un alza de la tasa de interés. El efecto final dependera de cual de estas dos fuerzas
es mayor. Por las mismas razones, también hay efectos ambiguos sobre el déficit priva-
do. El banco central, en tanto, seguira cumpliendo su meta de inflacién, y no puede hacer
nada para revertir de manera sistematica los efectos reales de la politica fiscal mas expan-
siva. A diferencia del caso bajo cuenta de capitales cerrada, en que el costo de una politi-
ca fiscal expansiva es, al final de cuentas, el desplazar gasto privado, en este caso con
apertura de cuenta de capitales el costo de esa politica es el de una mayor vulnerabilidad
externa y un atraso cambiario que puede afectar negativamente la asignacién de recursos.

El hecho concreto es que si la politica fiscal puede afectar la tasa de crecimiento de corto
plazo, la cuenta corriente y el tipo de cambio real, entre otros efectos, entonces ésta puede
ser diseflada para cumplir metas en cualquiera de estas variables, por inconsistentes que
esas metas sean desde una perspectiva de mediano plazo. Por ejemplo, una meta de cre-
cimiento ambiciosa puede ser alcanzada en el corto plazo, sin efectos inflacionarios, pero
a costa de un atraso cambiario, un deterioro de la cuenta corriente y un mayor grado de
vulnerabilidad externa. Esa politica fiscal no desplaza necesariamente al gasto privado,
el que puede aumentar o disminuir dependiendo, entre otras cosas, de la direccién en que
se mueva la tasa de interés.

En el contexto de una politica fiscal con metas de crecimiento ambiciosas, un shock ex-
terno inesperado genera efectos inmediatos similares a los del caso a: Se desacelera el
crecimiento, se deprecia el tipo de cambio, se deterioran los déficits de cuenta corriente,
fiscal y privado, y aumenta la prima de riesgo y la tasa de interés. El banco central, en
tanto, sigue alcanzando su meta nominal (inflacién).

Si ese mismo shock es internalizado por la politica fiscal con metas de crecimiento y por
las expectativas privadas, la autoridad fiscal sigue cumpliendo su meta, manteniéndose
inalterado el crecimiento. Para lograrlo, el gasto fiscal debe elevar su crecimiento. El
costo se paga a través de un doble deterioro de la cuenta corriente —por el shock externo
adverso y por la instancia fiscal mas expansiva- y del riesgo pais. Los efectos sobre el
tipo de cambio real, 1a tasa de interés y el déficit privado son ambiguos, ya que el shock
externo adverso y la reaccion expansiva de la politica fiscal generan efectos contrapues-
tos sobre estas variables. El banco central, en tanto, sigue logrando su meta de inflacidn.

IV. ROL INSTITUCIONAL DE LA POLITICA FISCAL MACROECONOMI-
CA

Seglin nuestra argumentacion, el banco central debe jugar el papel de establecer un ancla
nominal para determinar un equilibrio no inflacionario. Ese papel no difiere segun si la
cuenta de capitales esta o no abierta.

El rol macroecondémico de la politica fiscal, sin embargo, si esta estrechamente ligado a la
presencia o ausencia de flujos financieros voluntarios. En particular, cuando la economia
no cuenta con financiamiento externo voluntario y la cuenta corriente enfrenta una res-
triccion de corto plazo respecto del tamafio de su saldo, la politica fiscal define basica-
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mente el espacio macroeconomico residual para el gasto privado. La tasa de interés real
de equilibrio es la que asegura que el déficit privado coincida con el residuo que deja el
déficit fiscal para un saldo de cuenta corriente pre determinado. La recomendacién evi-
dente de politica fiscal es que ésta se adecue al tamafio de sus ingresos, de manera de de-
jar un espacio razonable al gasto privado. El costo de sobrepasar ese umbral es limitar el
gasto privado, a través de tasas de interés real mas elevadas. La restriccion de presu-
puesto que una politica fiscal disciplinada deberia acatar en el corto plazo es la de dispo-
nibilidad de ingresos publicos. Més atin, el fijar metas fiscales en tomo a un equilibrio o
superavit estructural tiene la ventaja adicional de evitar sorpresas fiscales, o que el sector
publico se transforme en una fuente de propagacién de shocks de otra naturaleza.

En la presencia de flujos financieros voluntarios, en cambio, la politica fiscal de corto
plazo afecta la tasa de crecimiento, el tipo de cambio real, la cuenta corriente, e incluso la
inflacion bajo un esquema de tipo de cambio nominal institucionalizado. En todas estas
variables, la politica fiscal genera impactos no ambiguos, y, por consiguiente, puede ser
disefiada y ejecutada para alcanzar metas en cualquiera de estas variables, por inconsis-
tentes que sean en el mediano plazo. La inflacién, en este caso, no es un indicador de
sobrecalentamiento o de inconsistencia de politicas. Un banco central activo en alcanzar
metas de inflacién logrard su objetivo independientemente de si la politica fiscal es o no
consistente en el mediano plazo. Con un tipo de cambio nominal institucionalizado, la
inflacion es el reflejo de variaciones en el tipo de cambio real. Maés bien, el sobrecalen-
tamiento macroeconomico se reflejaria en la combinacién simultanea de déficits de
cuenta corriente no sostenibles y de atraso del tipo de cambio real. Salvo por los efectos
inflacionarios de la politica fiscal en la ausencia de politica cambiaria, nuestras conclu-
siones no dependen del régimen cambiario prevaleciente.

Dada la mayor relevancia de la politica fiscal en un contexto de cuenta de capitales
abierta, una primera y obvia recomendacion es la de adecuar la institucionalidad fiscal de
manera de lograr un elevado grado de gobernabilidad fiscal en los procesos de apertura
financiera.

El mejor equilibrio macroecondmico de corto plazo seria aquél donde el banco central
alcanza su meta de inflacién, y donde la autoridad fiscal disefia y ejecuta disciplinada-
mente su politica sobre la base de metas de consistencia de mediano plazo. En particular,
sobre la base de metas sostenibles de cuenta corriente o, 1o que es lo mismo, sobre la base
de metas de gasto global (publico mas privado). Si un eventual exceso de gasto global
coincide con una posicién fiscal deficitaria, nuestra recomendacion es ortodoxa: corres-
ponde un ajuste fiscal. Si el costo social de reducir o desacelerar el gasto piblico es ele-
vado, entonces la autoridad debiera impulsar un aumento de impuestos, 0 una mayor efi-
ciencia del gasto (en el sentido de lograr el mismo impacto sobre los grupos objetivo de
su politica con menos recursos). Si no es posible aumentar los impuestos o la eficiencia
del gasto, éste deberia reducirse o desacelerar su crecimiento, a través de la eliminacién o
postergacion de programas publicos. Un déficit fiscal macroecondmicamente inconsis-
tente es una fuente de vulnerabilidad con un costo social potencialmente muy elevado.
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El caso es mas complejo si el origen de un exceso de gasto global es inducido por un dé-
ficit privado elevado. En ese caso, la politica fiscal deberia generar no sélo un excedente
financiero, sino, ademas, uno lo suficientemente elevado como para compensar razona-
blemente el exceso de gasto privado. Este es, sin embargo, un argumento que requiere de
mas discusidn, y que esta intrinsecamente ligado al rol institucional de la politica fiscal.

a. Algunos ejemplos de déficit privado.

Una primera interrogante pertinente de abordar es si déficits privados elevados constitu-
yen o no un problema macroecondmico a resolver. O, dicho de otra manera, jporqué la
politica fiscal no se disciplina sdlo en cuadrar sus propias cuentas, independientemente de
si el sector privado exhibe o no un déficit significativo?

Para responder a estas interrogantes, describimos resumidamente algunos casos empiricos
recientes de exceso de gasto privado. En los diagramas 1 y 2 se presentan algunas varia-
bles macroeconomicas seleccionadas de nueve economias, escogidas por contar con
cuentas de capitales abiertas y haber sido consideradas con perspectivas exitosas recien-
temente’. La seleccién segtin “percepcién de éxito econémico” no es casual, ya que es en
esas economias donde, segin nuestro argumento, es mas probable encontrar situaciones
de exceso de gasto privado. Con la excepcion de la Republica de Irlanda, que ha mante-
nido su dinamismo, las ocho economias restantes también exhibieron recesiones o desa-
celeracion del crecimiento. En esos ocho casos, se consideraron promedios para los dos
afios inmediatamente anteriores a la pérdida de dinamismo. La percepcion de éxito eco-
némico varia segun el pais. Las cinco economias del Sudeste asiatico consideradas ha-
bian exhibido un gran dinamismo por un periodo prolongado, al igual que la economia
chilena. La economia mexicana, en la antesala de la “Crisis del Tequila” de 1995 no ha-
bia mostrado un dinamismo que impresionara, pero la percepcion de prosperidad se aso-
cid a las oportunidades vinculadas a su ingreso al NAFTA. Los Estados Unidos, por su
parte, fueron (y para algunos sigue siendo) el caso emblematico del éxito de la “nueva
economia” de la segunda mitad de los afios 90. Irlanda, finamente, es la economia estre-
1la de la zona euro, con un crecimiento alto y sostenido desde hace mas de una década.

Los diagramas 1 y 2 muestran algunas de las similitudes entre estas economias para el
periodo considerado:

e Con la excepcion de Irlanda, 1as ocho economias restantes exhibian déficits de cuenta
corriente, en el rango entre 3% del PIB (Corea) y 8% del PIB (Tailandia), reflejando
una situacién de exceso de gasto interno.

¢ Las nueve economias presentaban solidez de sus cuentas fiscales, con un rango entre
el equilibrio fiscal (México) y un superavit superior al 4% en Irlanda, implicando que
el origen del exceso de gasto no era fiscal.

7 Omitimos el caso de Singapur, por las razones expuestas en la nota 5 anterior. También se omiti6 a Re-
publica Dominicana ya que, excepto por créditos oficiales y los asociados a comercio exterior y a la IED,
se trata de un caso de cuenta de capitales practicamente cerrada.
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e Como contrapartida natural, las nueve economias exhiben endeudamiento privado
creciente, reflejando la presencia de déficits privados significativos. En el diagrama 1
usamos la diferencia entre el superavit fiscal y el saldo de la cuenta corriente como
una proxy del balance financiero de flujos del sector privado (saldo no fiscal). A pe-
sar de las inconsistencias de esta medicién®, los érdenes de magnitud —que varian en
un rango entre -3% del PIB en Corea y -10% en Tailandia— muestran que el origen
del exceso de gasto interno en ocho de las nueve economias fue el comportamiento
privado. La excepcion es Irlanda, donde el esfuerzo fiscal contrarresté un déficit pri-
vado superior a 4% del PIB.

e Las nueve economias exhibieron una significativa apreciacion real de sus monedas,
en un rango entre 2,4% anual (Malasia) y 6,4% anual (Chile).

¢ Finalmente, con la excepcion de Irlanda, ninguna de las restantes ocho economias
mostraron una trayectoria preocupante de la inflacién (no mostrado en los diagramas)
y, por el contrario, algunas exhibieron significativas desaceleraciones inflacionarias
(Chile y México).

En casi todos los otros aspectos estas economias diferian significativamente. No hay
homogeneidad en el tamafio de los paises, en el ingreso per cépita, el régimen cambiario,
la intensidad de “commodities” en la canasta de exportaciones, la calidad de la regulacién
financiera, la estructura de plazos de la deuda externa, etc. Obviamente, todos estos as-
pectos también influyeron en el comportamiento del sector privado y, especialmente, en
la intensidad con que fueron afectadas por las respectivas desaceleraciones del creci-
miento (con la excepcidn de Irlanda). No es nuestro propdsito sobreargumentar respecto
de la relevancia de las similitudes sefialadas, ni menos atn insinuar que los Estados Uni-
dos puedan entrar en una recesion equivalente a las de las otras economias donde la poli-
tica fiscal no compensé los excesos de gasto privado.

Pero, hechas esas advertencias, si pretendemos inferir que las similitudes sefialadas tienen
una raiz comin, propia de las economias percibidas como exitosas por la comunidad in-
terna y externa, y que proporcionan una explicacidén para ¢l comportamiento inmediata-
mente posterior a los respectivos “booms”. En particular, argumentamos que ¢l exceso
de gasto privado, cuando no es compensado por una politica fiscal aiin mas austera, es un
sintoma de recalentamiento no capturado por la inflacién y, que como sefialamos, genera
un puzzle macroeconémico complejo para el disefio de politicas preventivas.

En varias observaciones exceptuamos a la Republica de Irlanda. Esta economia, sin em-
bargo, presenta algunas peculiaridades que vale la pena sefialar. En términos de nuestra
argumentacion, la principal diferencia es que Irlanda es, de los casos analizados, el finico
donde la politica fiscal no sélo ha sido fuerte y disciplinada, sino que elevd su excedente
fiscal hasta compensar el exceso de gasto privado. En otro plano, el riesgo cambiario en

¥ Desde una perspectiva contable, el excedente financiero de cualquier agente econémico deberia ser la
diferencia entre su ahorro y su contribucién a la formacion bruta de capital fijo. No existen series homogé-
neas para construir esta informacion para el sector privado, por lo que nuestra aproximacion no es consis-
tente desde una perspectiva estrictamente contable.
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Irlanda es mas bajo que en las demdas economias analizadas (con la excepcion obvia de
los Estados Unidos), no tanto por haber adoptado una moneda intemacional como el eu-
ro, sino porque cuenta con un prestamista de ltima instancia en esa moneda internacio-
nal localizado fuera de su pais’. Ademds, la rigurosidad de su politica fiscal ha tenido
mas que ver con la contencion de una tasa de inflacion que supera los estandares de la
unificacién monetaria europea —que, como vimos, replica una tendencia a la apreciacion
del tipo de cambio real- que con la compensacion de excesos de gasto privado. Final-
mente, en un aspecto que volveremos a mencionar mas adelante, las autoridades irlande-
sas han impulsado recientemente una instancia fiscal mas expansiva a pesar de las recri-
minaciones del BCE, con perspectivas de deterioro de su cuenta corriente.

b. ;Importan los déficits privados?

Volvemos a la pregunta de porqué las autoridades deben preocuparse por eventuales défi-
cits privados. Hay varias razones para ello, de las cuales destacamos tres. Primero, por-
que cuando déficits privados significativos no han sido compensados por excedentes fis-
cales se generan sintomas de sobrecalentamiento macroeconémico, evidenciados en tra-
yectorias no sostenibles de la cuenta corriente y del tipo de cambio real. Los casos recién
expuestos muestran que esa combinacioén ha desembocado en recesiones o pérdida de di-
namismo y, en todos los casos, con problemas complicados de exceso de endeudamiento
privado. Cuando ha habido mala regulacién del sistema bancario (en el sudeste asiatico y
Meéxico antes de sus respectivas crisis), se generaron crisis financieras internas. En los
casos con buena regulacion (Chile y los Estados Unidos), el sistema financiero ha res-
pondido con solidez, pero se han generado problemas de sobrendeudamiento de sectores
productivos y de las familias'®. Segundo, porque dicho comportamiento distorsiona los
precios relativos —en especial el tipo de cambio real-, afectando la asignacion de recur-
sos, en una suerte de “enfermedad holandesa” de origen financiero. Tercero, porque no
hay incentivos para que ningun agente privado se comporte de manera de revertir este
proceso. A lo mas, los agentes privados internalizaran la situacién general de vulnerabi-

° Nuestro analisis se ha concentrado sélo en el analisis de flujos, y no ha habido consideraciones de stocks
o patrimoniales, entre los que se cuenta el problema de riesgo cambiario. Con todo, el adoptar una moneda
internacional no elimina los problemas de riesgo cambiario. Los efectos financieros de una deflacién —que,
como vimos, jugaria el rol de una depreciacion- son analogos a los de una devaluacién cuando los activos
estan ligados a los precios internos y los pasivos a los externos.

' En el caso particular de Chile, hay normas estrictas de diversificacion de cartera para el sistema bancario
y el sistema de pensiones privado, que son las dos principales formas de intermediacion financiera. En
particular, si todos los bancos y fondos de pensiones se sindicaran para prestar o comprar titulos de un
mismo conglomerado de empresas privadas, no podrian exceder, en términos de stock, a 1 punto del PIB
anual. Con ello, las grandes empresas prefirieron endeudarse en el exterior de manera directa, lo que, por
lo demas, fue rentable durante el periodo de apreciacién cambiaria. Para enfrentar el proceso de desinter-
mediacion financiera de los bancos como consecuencia del comportamiento de los grandes conglomerados,
éstos alentaron el crecimiento de deudas de consumo e hipotecarias, junto con bancarizar un importante
segmento de pequefias y medianas empresas. La crisis financiera internacional encarecio el crédito externo
de las grandes empresas, con lo que retornaron al financiamiento nacional. Como contrapartida, los bancos
se alejaron de los mercados que habian recién desarrollado, que en esas circunstancias se percibieron como
de mayor riesgo, generando un grave problema de iliquidez, especialmente a nivel de las empresa de menor
tamafio (un “flight to safety” a nivel doméstico).
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lidad macroecondmica, pero no tienen incentivos para internalizar los efectos macroeco-

;. . . 11
némicos de su propio comportamiento .

En la seccion B del Anexo desarrollamos formalmente el caso de una economia donde a)
el déficit privado supera al saldo de cuenta corriente sostenible, y b) la instancia fiscal,
aunque no expansiva, no alcanza a compensar el déficit privado. El resultado analitico es
que hay un exceso de crecimiento de corto plazo, un atraso del tipo de cambio real, y un
saldo de cuenta corriente que genera vulnerabilidad externa. El punto de fondo que se
pretende probar es que en una economia que es percibida como exitosa no basta un supe-
ravit fiscal, sino que éste debe ser todo lo alto que sea necesario como para compensar el
exceso de gasto privado.

Nuestra respuesta a la interrogante planteada es que las autoridades si deben preocuparse
y actuar para prevenir los excesos de gasto privado. El problema de fondo pasa a ser,
entonces, el como lograrlo. En nuestra argumentacién analitica sefialdbamos que la auto-
ridad monetaria no tiene forma de abordar el problema del exceso de gasto privado con
sus instrumentos de politica mas convencionales. Plantearse metas sobre variables reales
genera equilibrios inflacionarios independientemente de si la cuenta de capitales esta o no
abierta. La autoridad fiscal, en cambio, si puede abordar el problema, pero la forma dife-
rira segun la presencia o no de flujos financieros voluntarios. Con cuenta de capitales
cerrada, el saldo de la cuenta corriente tiene un limite de financiamiento de corto plazo
que fuerza a que la economia se ajuste segln la disponibilidad de financiamiento interno.
Para disciplinar el déficit privado, basta que la autoridad fiscal se plantee metas de equi-
librio fiscal (efectivo o estructural). Con ello el sector privado sera racionado en el sis-
tema financiero segun la tasa de interés de equilibrio. En ese contexto, una politica fiscal
balanceada dejara espacios razonables al sector privado. El problema institucional que
surge es la posibilidad de que la autoridad fiscal se vea tentada a incurrir en déficits per-
sistentes. La reduccidn de espacios al sector privado es, por cierto, un tema a tratar en la
discusidn presupuestaria, de la misma forma como lo seria un aumento de impuestos. Si
la tentacién es a incurrir en “sorpresas fiscales” para obterner ganancias de crecimiento
de corto plazo, entonces el rol anti inflacionario de un banco central autonomo haré que
los costos de ese tipo de accion se paguen en el corto plazo, y no se posterguen para otros
periodos.

Con cuenta de capitales abierta, la autoridad pierde el control sobre el déficit privado, y
lo mas que puede hacer a través de los instrumentos fiscales convencionales es compen-
sar esos excesos de gasto. Si ello implicara reducir una posicion fiscal deficitaria, nuestra
argumentacion terminaria aqui. Al final de cuentas, el tamafio del sector publico deberia
asociarse con su capacidad de generar ingresos, los que son legislados precisamente para
financiar al Estado. El dilema surge cuando existe una politica fiscal solida y disciplina-
da, con equilibrio o incluso con un superavit fiscal prudente, como era el caso de las eco-
nomias consideradas en los diagramas 1 y 2, y la recomendacién de politicas es incurrir
en una aun mayor disciplina fiscal.

" El razonamiento es analogo al del comportamiento racional de los agentes privados cuando existe con-
gestion en mercados no regulados.

19



La economia politica de un superavit fiscal no es simpie cuando la austeridad fiscal im-
plica efectos adversos sobre ¢l bienestar. Una vez que se ha logrado un excedente fiscal
estructural, no es para nada obvio que aumentar ain mas los impuestos o eliminar atin
mas programas publicos sea lo 6ptimo. La habilidad de una politica fiscal macroecond-
micamente consistente es no solo prevenir una situacion de vulnerabilidad, sino también
la de convencer a la opinién publica razonable y al Congreso de los beneficios de perpe-
tuar esa politica.

En el caso particular de una economia exitosa, la autoridad fiscal debe buscar argumentos
acerca de la conveniencia de elevar un superavit fiscal ya existente. O, para ponerlo ain
mas simple, las autoridades fiscales de un gobierno democrético deben convencer a la
opinién publica y a la clase politica que la estabilidad macroeconémica requiere un go-
bierno que juegue el papel institucional de construir holguras que compensen los excesos
de gasto privado. A los politicos de derecha habra que convencerlos que promuevan re-
cortes de gastos publicos, pero que renuncien a utilizar el mayor superavit resultante en
bajar impuestos. A los politicos de izquierda habra que convencerlos que promuevan
aumentar los impuestos, pero que renuncien a aumentar la provisién de bienes piblicos y
programas sociales. A ambos grupos habrd que convencer que el superavit existente es
insuficiente, y que es necesario un mayor esfuerzo fiscal para dejar espacio a un sector
privado que gasta més que sus ingresos. Es mds, mientras mas exuberante sea el opti-
mismo detras del exceso de gasto privado, mientras mayor sea la “sensacidn térmica” de
prosperidad, y mientras menor sea el riesgo pais percibido por el sistema financiero inter-
nacional, entonces mas debera refrenarse el Estado en utilizar su excedente en bajar im-
puestos o0 en aumentar sus programas sociales.

El problema es que ninguna de las ideas anteriores tiene sentido comun. Construir un
apoyo politico a la idea que el éxito econdémico reduce los grados de libertad de la politi-
ca fiscal no tiene sentido. No se puede pedir a la clase politica que convenza a los vo-
tantes que, para perpetuar el éxito econémico y a pesar del superavit fiscal, los impuestos
deben ser aumentados y/o la provisién de bienes publicos debe ser reducida. La sensa-
cién del ciudadano comun —que es menos irracional que lo que muchos economistas su-
ponen— es que: (a) un sector publico disciplinado es aquél que ajusta sus gastos al tama-
fio de sus ingresos legislados; (b) que los déficits fiscales son una forma de impuestos no
legislados que a la larga se pagan, que son un sintoma de una gobernabilidad fiscal débil,
y (c) que los superavits fiscales crecientes deben ser devueltos a la sociedad —a la que,
por lo demas, les pertenecen— a través de menores impuestos y/o mejorando la provision
de bienes publicos y programas sociales'”.

2 1 os ejemplos practicos de esta visién son innumerables. En la eleccién presidencial 2000 de los Estados
Unidos, ninguno de los dos candidatos principales propuso aumentar el superavit fiscal. Uno propuso re-
ducir impuestos, y el otro propuso utilizarlo en resolver problemas estructurales de los sistema de pensiones
y de salud piblica. En 1997 en Chile, por razones historicas largas de comentar, se generd una discusion
publica y legislativa respecto de si debia reducirse o no el Impuesto al Valor Agregado, en un contexto en
que el sector publico consolidado exhibia un superavit superior al 2% del PIB. Las dos principales posturas
fueron (a) rebajar el IVA y (b) no rebajarlo, sino impulsar en vez una reforma educacional con un costo
equivalente en recursos puiblicos. También hubo posiciones populistas que propusieron hacer ambas cosas.
Nadie propuso mantener el impuesto y no aumentar el gasto publico. Recientemente, en Irlanda se generd
una “fatiga de austeridad fiscal” y, pese a los reclamos del BCE se pas6 a una instancia fiscal positiva,
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Si es necesario que la autoridad vigile los efectos macroecondmicos de eventuales défi-
cits privados, pero, a 1a vez, no forma parte del papel institucional de la politica fiscal el
compensar los excesos de gasto privado, entonces ;como se resuelve el puzzle? En la
proxima seccidn abordamos algunas soluciones alternativas.

V. PROPUESTAS HETERODOXAS:

En las dos propuestas que analizamos a continuacién suponemos que la politica fiscal
convencional tiene como meta el equilibrio estructural del sector publico. También su-
ponemos que se trata de una economia percibida como exitosa, donde el sector privado
exhibe un déficit financiero superior al compatible con la sostenibilidad de mediano plazo
de las cuentas externas.

a) Impuestos flexibles:

Desde una perspectiva analitica, esta propuesta es trivial. De hecho, es analoga a propo-
ner un programa de gasto fiscal flexible a los requerimientos de la estabilidad macroeco-
némica. También es trivial demostrar que superponer un impuesto que pueda ser mane-
jado flexiblemente para fines macroeconémicos lleva a un equilibrio analogo al de una
politica fiscal que se adapte a los excesos de gasto privado como la analizada antes. Sin
embargo, alli termina toda la trivialidad de la propuesta, ya que es compleja la forma de
llevarla a 1a practica, especialmente en lo nstitucional y en lo politico.

La ventaja politica de esta propuesta es que su puesta en marcha debe ser previamente
debatida y aprobada en el Congreso, el que debera evaluar los costos y beneficios de ella.
En particular, €l discutir si constituye o no un rol institucional de la politica fiscal el
compensar eventuales excesos de gasto privado.

Desde la perspectiva de su disefio, €l impuesto flexible deberia evitar que el gobierno
tenga comportamientos de azar moral. Por ejemplo, que eleve la tasa del impuesto para
financiar nuevos programas publicos, o para evitar un ajuste fiscal cuando las cuentas pu-
blicas estan en déficit. También debe evitar problemas de inconsistencia temporal de la
clase politica. Por ejemplo, que si se acumula una recaudacion importante de ese im-
puesto, se aliente la creatividad acerca de como utilizarla para fines distintos al de la es-
tabilidad macroecondémica.

Una féormula posible, y que sefialamos solo para fines ilustrativos, es una con los si-
guientes tres ingredientes que deberia contener la Ley:

principalmente a través de una reduccion de impuestos. En México, previo a su crisis de 1995, hubo un
notable ordenamiento de las cuentas fiscales, en que se logré equilibrar un presupuesto que habia exhibido
déficits seculares. Pese a ese notable esfuerzo, el déficit privado crecid aun mas rapido que lo que se redujo
el déficit fiscal, lo que desemboco, finalmente, en una crisis de balanza de pagos y una crisis financiera
interna.
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1) El impuesto puede tener una tasa positiva sdlo si existe simultaneamente un supe-
ravit fiscal efectivo y un superavit fiscal estructural. Si, por cualquier razén, de-
saparece uno o ambos, el impuesto debe ser removido. El propdsito de esta nor-
ma es evitar que el impuesto flexible sea utilizado para financiar gasto publico.
Una situacion de superavit fiscal efectivo y estructural asegura que el gasto publi-
co esta siendo financiado con los ingresos permanentes del fisco.

i1) La recaudacidn de ese impuesto debe ser inmediatamente gastada en alguna parti-
da que no genere efectos macroecondmicos de corto plazo. Por ejemplo, en trans-
ferencias al banco central para, por ejemplo, elevar el capital del banco. Una
norma de estas caracteristicas asegura que la recaudacion del impuesto afectaria el
saldo quasi-fiscal del banco, y no el saldo del sector publico no financiero. Una
legislacion que intente emplear irresponsablemente esos fondos implicaria una
expropiacion del patrimonio del banco central.

1ii) En caso de sobrepasar cierto umbral pre-definido del capital del banco central, la
recaudacion podria constituirse en un fondo —también en el banco central, por las
mismas razones anteriores— que serviria para financiar eventualmente una tasa
negativa del impuesto, si hubiera una coyuntura macroecondmica que lo amerita-
ra. Para ello, sin embargo, la autoridad fiscal requeriria una recomendacion pre-
via del banco central.

El principio basico es que el impuesto sea administrado por la autoridad fiscal, pero que
la recaudacion la administre el banco central. La idea es asegurar que s6lo primaran cri-
terios macroecondmicos en el manejo del impuesto flexible.

Esta propuesta, sin embargo, tiene varios inconvenientes que es necesario sefialar. En
primer lugar, la base imponible del impuesto debe ser tal, que el efecto generado sea
principalmente de ingresos y no afecte las sefiales de asignacion de recursos. Esa mezcla
no es trivial, aunque probablemente la mas cercana sea la del impuesto a los ingresos per-
sonales. En segundo lugar, esta solucidn tiene un evidente defecto de economia politica,
ya que no afectaria al verdadero problema, que es ¢l exceso de gasto privado. En la
practica, no es facil disefiar una base tributaria que corresponda al exceso de gasto. En
este sentido, los agentes afectados por el impuesto tendrian derecho a una legitima pro-
testa por haber sido designados para “subsidiar” el exceso de gasto privado. En tercer
lugar, como no se trata de un 1mpuesto permanente sino que fluctuaria a lo largo del ci-
clo, es posible que su “potencia” para afectar el gasto privado sea menor, si es que éste
esta determinado mas por elementos de ingreso disponible permanente que por el ingreso
transitorio. Finalmente, una vez establecido el impuesto flexible, nada asegura que la
autoridad fiscal no maneje su tasa de manera de incursionar en ciclos politicos (inconsis-
tencia temporal).

b) Impuesto a los flujos de capitales:

Uno de los problemas de fondo que se generan con la apertura de la cuenta de capitales es
que se produce una relacion extrafia entre el tamafio de los déficits privados y el costo de
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su financiamiento. En efecto, para una politica fiscal dada, un déficit privado creciente
induce un sesgo a la apreciacion cambiaria que atenuia —e incluso puede revertir- los
efectos de una prima de riesgo creciente. La tasa de interés interna estd dominada por
una regla de arbitraje donde las expectativas cambiarias son determinantes, las que, a su
vez, responden a la logica del exceso de gasto. Una solucidn posible es la introduccion
de un impuesto tobiniano que le permita a la autoridad recuperar la gobernabilidad sobre
el costo de financiar déficits". Hay dos grandes ventajas de esta propuesta respecto de la
de impuestos flexibles. La primera es que tiene una economia politica impecable. Si el
problema original es el exceso de gasto, el impuesto tobiniano grava precisamente el fi-
nanciamiento de ese exceso de gasto. Se trataria, en consecuencia, de una solucion donde
la parte afectada por el impuesto tobiniano es la misma que la que genera el problema.
La segunda es que este instrumento deberia ser manejado por el banco central, el que, si
es auténomo del gobierno, no tiene incentivos en incurrir en inconsistencias temporales.

Desde una perspectiva analitica, el efecto del impuesto tobiniano es afectar la regla de
arbitraje de tasas de interés, y recuperar, asi, la posibilidad de que las autoridades deter-
minen la tasa de interés doméstica. Desde esta perspectiva, asi como el impuesto flexible
equivale a dar mas flexibilidad y potencia a la politica fiscal, el impuesto tobiniano da
mas flexibilidad y potencia a la politica monetaria. Por lo mismo, la institucién que de-
beria administrar este nuevo instrumento es el banco central, y no la autoridad fiscal, la
que tendria conflictos de interés de dificil solucién.

Si la institucién que maneje este impuesto fuera el banco central, entonces €sa es la ins-
titucién que debiera velar por lograr un equilibrio macroeconémico sin vulnerabilidades
de mediano plazo por efecto de excesos de gasto. En la seccion E del Anexo desarrolla-
mos nuestro modelo para €l caso en que la politica fiscal sigue una meta de equilibrio es-
tructural, y donde el banco central tiene dos objetivos macroecondmicos (inflacion y
meta de cuenta corriente) y dos instrumentos de politica independientes (politica moneta-
ria o cambiaria, dependiendo del régimen cambiario, € impuesto tobiniano). El equilibrio
resultante es que ambas instituciones cumplen sus metas, el crecimiento es sostenible en
el mediano plazo, y ¢l tipo de cambio real también sigue una regla sostenible.

Pero, el impuesto tobiniano también tiene deficiencias potenciales. En primer lugar, al
igual que el impuesto flexible, tiene problemas practicos de administracién que no son
faciles de abordar. En segundo lugar, puede utilizarse para evitar los costos de reducir un
déficit fiscal. Con metas de cuenta corriente que el banco central es capaz de lograr con
su nuevo instrumento de politica, entonces una politica fiscal expansiva desplazara gasto
privado, como en el caso basico inicial. Por lo mismo, puede validar una politica fiscal
indisciplinada. En tercer lugar, como por definicién las operaciones financieras son in-
tertemporales, es posible que el banco cambie las reglas del juego (varie la tasa del im-
puesto tobiniano) después que los inversionistas hayan hecho su inversién y antes que la
retiren. Finalmente, un impuesto al financiamiento externo puede usarse con fines pro-
teccionistas, en favor del sistema financiero local.

"> Nos referimos a un impuesto a los flujos financieros y no a un impuesto a todas las operaciones de cam-
bio, como fue originalmente propuesto por Tobin.
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Algunas de estas deficiencias pueden atenuarse o eliminarse con un disefio apropiado.
. . .. . , . 14
Para fines ilustrativos, aportamos las siguientes sugerencias practicas

i) El banco central sélo puede imponer un impuesto tobiniano si el sector publico no
financiero presenta simultdneamente un superavit efectivo y un superavit estructu-
ral. El proposito de esta sugerencia es obvio,

i) El impuesto debiera tener la forma de un peaje fijo ad-valorem a la entrada de ca-
pitales financieros, independientemente del monto o plazo, o de si es inversion fi-
nanciera desde €l exterior o si constituyen retornos de inversion financiera al exte-
rior. El propésito de esta sugerencia es multiple. En primer lugar, es la mas sim-
ple y facil de administrar, ya que se trataria de una regla general sin excepciones.
En segundo lugar, la férmula de peaje encarece mas los flujos de corto plazo que
los de largo plazo, mejorando el perfil de plazos de los pasivos y activos en mo-
neda extranjera. En tercer lugar, las condiciones del impuesto son conocidas an-
tes de realizar la operacidn, y no da lugar a cambios en las reglas del juego que
puedan adolecer de inconsistencia temporal. Finalmente, no discrimina entre in-
versionistas extranjeros y nacionales.

i) El banco central debiera someterse a una revisién periddica de organismos multi-
laterales (“‘surveillance’) en cuanto a que se cumplen las dos condiciones anterio-
res. El propdsito es hacer transparente que el uso de este instrumento es en favor
de la estabilidad macroecondmica (es decir, es una regulaciéon prudencial), y no
para efectos de validar la indisciplina fiscal o de amparar al sistema financiero lo-
cal en contra del internacional.

VI. REFLEXIONES FINALES

El argumento que desarrollamos a lo largo de este trabajo es que la potencialidad de la
politica fiscal macroeconémica de corto plazo aumenta significativamente en un régimen
de cuenta de capitales abierta respecto de uno sin flujos financieros voluntarios. Que esa
aseveracion es valida incluso en un régimen de tipo de cambio flotante. Ello en un con-
texto de agentes privados con expectativas racionales, bajo supuestos relativamente orto-
doxos.

No ocurre lo mismo con la politica monetaria tradicional de corto plazo, la que s6lo pue-
de alcanzar metas nominales, pero no puede lograr metas de politica sobre variables rea-
les. Que cuando lo intenta, el equilibrio resultante es inflacionario. Ya sea con o sin
flujos financieros voluntarios, el papel de la politica monetaria convencional y del banco
central es establecer un ancla nominal que determina la inflacion.

En la ausencia de un banco central activo como consecuencia de un régimen de tipo de
cambio fijado institucionalmente (dolarizacion, eurizacidén o caja de convertibilidad), la

'* La mayor parte de estas sugerencias han sido tomadas de la operacién del “encaje” chileno.
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tasa de inflacion pasa a jugar el papel del tipo de cambio real, pero no varia nuestra con-
clusion respecto de la potencialidad macroecondmica de la politica fiscal de corto plazo.

En la ausencia de flujos financieros voluntarios, existe un limite para el saldo de la cuenta
corriente que, de sobrepasarse, generaria un crisis de balanza de pagos. Dada esa restric-
cion externa, el efecto principal de una politica fiscal expansiva es restar espacios al gasto
privado, a través de una tasa de interés real mas elevada. En ese contexto, la politica fis-
cal no es relevante para determinar la tasa de crecimiento de corto plazo, ni la inflacién ni
el tipo de cambio real de equilibrio. Solo afecta el espacio para el gasto privado.

Con cuenta de capitales abierta, donde se cumple una regla de arbitraje simple para la ta-
sa de interés, la cuenta corriente deja de enfrentar restricciones de corto plazo. En cam-
bio, si afecta el grado de vulnerabilidad de la economia, dependiendo de si su trayectoria
es 0 no sostenible en el mediano plazo. En ese contexto, €l banco central sigue siendo la
institucidén que determina las variables nominales, pero no afecta las variables reales, in-
cluyendo los precios relativos.

Con un banco central autdnomo que solo se preocupa de la inflacién —que, por lo demas
es lo unico que puede influir sisteméaticamente—, la politica fiscal de corto plazo si afecta
la tasa de crecimiento, la cuenta corriente y el tipo de cambio real en direccion conocida.
Sus efectos sobre la tasa de interés real y el gasto privado, en cambio, son ambiguos.
Con tipo de cambio nominal institucionalizado, incluso afecta la inflacién (en tanto ésta
sustituye el papel del tipo de cambio real).

Nuestra primera conclusion es que, dada la mayor relevancia de la politica fiscal en el
contexto de flujos financieros voluntarios, los procesos de apertura de cuenta de capitales
deben ir acompafiados de un fortalecimiento de la gobernabilidad e institucionalidad fis-
cal.

Nuestra segunda conclusion es que la politica fiscal puede plantearse y cumplir diversas
metas de corto plazo, mientras sea una meta unica. Puede plantearse y cumplir alternati-
vamente metas de crecimiento, de cuenta corriente, de tipo de cambio real y de balance
fiscal estructural, entre otras, por inconsistentes que €stas sean. El costo de plantearse y
cumplir metas ambiciosas no es la inflacion (excepto en un régimen de tipo de cambio
nominal institucionalizado). El costo es un deterioro no sostenible de la cuenta corriente,
apreciacion cambiaria y aumento del riesgo pais. La mezcla de déficit de cuenta co-
riente creciente con apreciacion del tipo de cambio real es el nuevo sintoma de sobreca-
lentamiento, en vez de la aceleracion inflacionaria. Los costos no se reflejan en cambios
predecibles en la tasa de interés, ya que la apreciacion cambiaria y el aumento del riesgo
pais empujan a la tasa de interés doméstica en direcciones opuestas. Por lo mismo, tam-
poco se reflejan costos predecibles en el déficit financiero del sector privado.

La tercera conclusion es que si solo se dispone de instrumentos tradicionales de politica
macroeconomica, la unica politica fiscal que asegura un equilibrio macroeconémico sos-
tenible en el mediano plazo es la que compensa eventuales déficits financieros privados.
Es decir, la restriccidn fiscal no es la disponibilidad de ingresos publicos, sino que una
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restriccion de gasto global, publico mas privado. A mayor déficit privado, mayor auste-
ridad fiscal, y viceversa.

Si lo anterior implicara que la politica fiscal éptima debiera reducir un déficit existente, o
equilibrar la cuentas publicas, o incluso generar un superavit prudente, nuestra argumen-
tacion terminaria aqui. El problema surge cuando hay un sector privado exuberante que,
alentado por perspectivas econdmicas favorables, genera una situacion de déficit privado
elevado. En ese caso, no basta una politica fiscal disciplinada. Se toma necesario una
politica fiscal que eleve su excedente hasta compensar el exceso de gasto privado. Se
revisaron ejemplos de nueve economias exitosas que enfrentaron este dilema de politicas
en la dltima década. En ocho de las nueve economias, todas con equilibrio o superavit
fiscal, el esfuerzo y disciplina fiscal fue insuficiente para revertir los altos déficits priva-
dos y entraron en procesos recesivos o de desaceleracion del crecimiento. La excepcidn
(Repuiblica de Irlanda) entré recientemente en una “fatiga de disciplina”, y elevé su ins-
tancia fiscal.

La cuarta conclusion es que no constituye el rol institucional de la politica fiscal el com-
pensar excesos de gasto privado. Que, por lo tanto, se torna politicamente imposible en
un contexto democratico aumentar persistentemente un superavit fiscal ya existente, con
el proposito de dejar espacios a un déficit privado inmanejable, financiado por ahorro
externo.

Para resolver este puzzle de politica, propusimos introducir mas instrumentos de politica
macroeconémica. Por una parte, si se prefiere una politica fiscal flexible y que compense
los excesos de gasto privado, propusimos crear un impuesto flexible, de manera de insti-
tucionalizar ese rol de la politica fiscal. Por otra parte, si se prefiere aumentar los grados
de libertad de la politica monetaria, propusimos un impuesto tobiniano a la entrada de
capitales. Al aumentar el numero de instrumentos de politica macroecondémica, es posi-
ble abordar mejor el desafio de alcanzar equilibrios de corto plazo sostenibles en el me-
diano plazo.

Como estas dos opciones —que son excluyentes entre si— tienen costos econdmicos aso-
ciados y serias limitaciones para su administracidn, incursionamos en algunas sugeren-
cias practicas de como instituirlos.
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ANEXO: UN MODELO DE POLITICA FISCAL DE CORTO PLAZO.

El propésito de este anexo es analizar las consecuencias macroeconémicas de politicas fiscales alternativas,
y derivar analiticamente los argumentos desarrollados en el texto. Las variables se definen como tasa de
variacion, o como su cambio como proporcion del Ingreso Nacional Bruto (INB). El horizonte temporal
del modelo es el relevante para el analisis de la politica fiscal de corto plazo, normalmente asociado a un
afio calendario.

A. CUENTA DE CAPITALES CERRADA

El modelo asume que en la ausencia de flujos financieros voluntarios existe un limite al deterioro de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, dado por la capacidad de financiamiento de ésta (por ejemplo, por
variacién de reservas o por flujos oficiales). Como el modelo esta definido en diferencias, se denota como
“C” al cambio maximo en la cuenta corriente posible de financiar, expresado como proporcién del INB.
Mientras mayor el valor de C, més restrictiva es la restriccion externa (mayor la necesidad de ajustar la
cuenta corriente). Dada esa restriccion, existe una tasa de crecimiento “y,” que es compatible con dicha
restriccion (a mayor restriccion, menor el valor de y,). La restriccion externa sobre el crecimiento puede
ser expandida por medio de una devaluacion real (e—p, donde “e” es la tasa de depreciacién nominal y “p”
es la tasa de inflacién). La expresion (1A) representa al cambio en la cuenta corriente como proporcion del
INB como una funcion de la brecha entre la tasa de crecimiento consistente con la restriccion externa (y, +
d(e-p)) y la tasa de crecimiento efectiva “y”, donde a, y d son parametros positivos:

(1A) C = a (yx+dEe-p)-y)+C Cuenta corriente

Si la tasa de crecimiento efectiva “y” es igual 2 y,+ d(e — p), entonces C=C.

También se asume que el sector privado puede tener un déficit financiero, definido como 1a diferencia entre
su inversion y su ahorro. La expresién (2A) define el déficit privado “H” como la diferencia entre sus in-
gresos corrientes y sus gastos, incluida la inversion. En particular, el modelo asume que el sector privado
captura una fraccion (1-t) del crecimiento del INB, y que gasta de acuerdo a dos légicas. Por una parte,
gasta su ingreso esperado [(1-t)y*] y ahorra su ingreso esporadico [(1-t)(y—y*)}]. Por otra, compara su per-
cepcidn sobre sus ingresos futuros “p” con la tasa de interés real (i~p*, donde “i” es la tasa de interés no-
minal y “p*” es la inflacién esperada):

2A) H = (1-1) (y* ~y) + a5 [p— (i-p*)] Déficit privado

El déficit privado aumenta a mayor optimismo del sector privado (a mayor valor de p) y a menor tasa de

interés real, y viceversa. Los ingresos esporadicos y no anticipados, son plenamente ahorrados, mientras
que los ingresos esperados son gastados.

La expresion (3A) define la instancia fiscal “S” como la diferencia entre el crecimiento del gasto ptiblico
como proporcion del INB “g” y la fraccion del crecimiento del INB capturada por el sector piiblico (ty):

BA) S = g-ty Instancia fiscal

Las expresiones (4A) y (5A) proveen de un marco IS-LM para analizar los efectos de desplazamiento
(“crowding-out”) del gasto:

(4A) 0 = C+H+S IS

(5A) m-p = boy—byi LM
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[ 1]

donde “m” es la tasa de crecimiento del dinero, “p” es la inflacion efectiva, y by y b son parametros positi-
VOS.

Segun la expresion (6A), la inflacién es un promedio ponderado de la tasa de depreciacién nominal “e¢” y la
inflacién esperada “p*”, mas una funcion de la brecha entre el crecimiento efectivo del INB y la tasa de
crecimiento potencial o de equilibrio interno “y4”:

(6A) p = coet(1—co)p*+ci(y—va) ; O<ep<l Curva de Phillips

En el trasfondo de esta ecuacidn, esta implicito un mercado laboral donde los contratos salariales se deter-
minan segun la productividad y la inflacion esperada. Por lo tanto, la inflacién de costos esta determinada
por la inflacidn esperada y los cambios en el tipo de cambio nominal, mientras que la inflacién de demanda
esta dada} por la brecha (y — y4). El modelo asume, en consecuencia, una explicaciéon convencional para la
inflacién .

En esta version, que asume la ausencia de flujos financieros voluntarios, la restriccion externa opera en
plenitud:

(7A) C 2 ¢ Restriccion externa

El modelo supone que todos los agentes fijan sus expectativas racionalmente (x* = E[x], para todo x), pero
que el sector privado no reacciona instantaneamente frente a las sorpresas debido, por ejemplo, a contratos
ya suscritos. La autoridad monetaria puede sacar provecho de esta rigidez de manera no sistematica, con el
proposito de minimizar su funcion de pérdida, que inicialmente se supone que consiste en intentar alcanzar
una inflacién nula, y una meta de crecimiento del INB “yyper,”:

(8A) Lg = Min [ p* + (¥ = Ymeta) ] Funcién de pérdida (banco central)

La autoridad obtiene el menor valor para su funcién de pérdida cuando logra sus metas de inflacion (p = 0)
y de crecimiento (y = Ymew). Para lograrlo, cuenta con un grado de libertad para el manejo de politicas (ma-
neja i, e 6 m, dependiendo del régimen cambiario —fijo o flotante— y/o si sigue una politica monetaria que
fija la tasa de interés o la cantidad de dinero). Las otras variables determinadas por el modelo son la tasa de

€63 [Tl

crecimiento “y” y la inflacién “p”. Por ahora suponemos que la politica fiscal “g” es exdgena.

En la ausencia de shocks inesperados, la solucién del modelo esta dada por las siguientes expresiones'®:

Ay vy = [Coyx+ cidyal/ (co+c1d) = ¥ Crecimiento INB
(10A) p = (1= ¢co) d (Ymeta — §) / (Co + €1d) Inflacién

(11A) e-p = c1 (Ya—yx) / (co+cid) = é Tipo de cambio
(12A) C = ¢ Cuenta corriente
(13A) S = g—ty Instancia fiscal
(14A) H = -@g-ty-C Déficit privado
(15A) i-p = p+(C+g—t9)/a Tasa de interés real

Estos resultados son los mismos, independientemente de si el instrumento de politica utilizado por el banco

LINTIR 1) s

central para optimizar su funcién de pérdida es “m”, “e” o “i”. Las principales conclusiones son:

> Né6tese que para una economia cerrada c, = 0, con lo que la expresion (6A) se transforma en un Curva de
Phillips propia de los enfoques de expectativas racionales de economia cerrada.
' Véase la seccion F de este Anexo para una solucion con shocks inesperados.
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e EL crecimiento efectivo es un promedio ponderado de las restricciones externa e interna (y, € yq), Y €
independiente de la meta de crecimiento y,er, (expresion 9A).

e La inflacion (expresion 10A) depende de la brecha entre la meta de crecimiento y el crecimiento efec-
tivo (Ymeta‘ 5’)

e La depreciacion real depende de la brecha entre las restricciones interna (y4) y externa (y,). Esto es,
cuando la restriccidn externa es mas restrictiva que la interna (y4 > yy), €l tipo de cambio real de equi-
librio se deprecia, y viceversa (expresion 11A).

e El déficit del sector privado (expresion 14A) se ajusta a la restricciéon dada por la cuenta corriente y la
instancia de politica fiscal. El mecanismo de transmision es a través de la tasa de interés (expresion
15A), la que aumenta a mayor optimismo privado (a mayor valor de p), a mayor restriccién sobre la
cuenta corriente (C), y mientras més expansiva es la instancia fiscal (g ).

Dado lo convencional de nuestros supuestos, las conclusiones son también convencionales. Las variables
reales estan determinadas por los componentes exogenos del modelo, mientras la inflacién es el resultado
de metas de politica econdémica inconsistentes. La Figura 1 del texto proporciona una racionalidad grafica
a estos resultados. Otra forma de entender estos resultados es considerar que, de las expresiones (1A) y
(7A),

C=cC = y = yxtd(e—p)

Al combinar esa igualdad con la expresion (6A), se deriva facilmente que si se cumplen las expectativas del
sector privado (p = p* ; y = y*), entonces ¢l tipo de cambio real “e — p” y la tasa de crecimiento “y” que-
dan plenamente determinados, y ninguno de las cuales esta influido por las metas de la politica economica.
Si el sector privado es capaz de predecir la reaccién de las autoridades, éstas no pueden influir sistematica-

mente sobre el crecimiento de corto plazo, ni sobre el tipo de cambio real.

De 1a expresion (10A) se concluye que la inflacion persistente es el resultado natural de metas de politica
inconsistentes. En la medida que la antoridad sea menos ambiciosa y fije sus metas con menor dosis de
voluntarismo, la inflacidén cae. De la expresion (14A) se concluye que el unico efecto sistematico de una
instancia fiscal expansiva es desplazar el gasto privado. De la expresion (15A) se concluye que la tasa de
interés real de equilibrio es la que asegura que asi sea'’.

Hasta ahora no nos hemos referido a criterios macroecondomicos para la fijacion de 1a politica fiscal. El
modelo supone, de manera extrema, que la autoridad fiscal es capaz de disefiar y ejecutar la politica fiscal
sobre la base de metas macroeconoémicas. La disciplina fiscal en este contexto, requiere de autoridades que
cuenten con las atribuciones legales y administrativas para mantener esa disciplina. Si el gasto piiblico se
genera auténomamente o hay muiltiples entes descentralizados que pueden decidir auténomamente su en-
deudamiento, por elevada que sea la capacidad profesional de la autoridad, ésta no podra imprimir una I6-
gica macroecondmica a la politica fiscal.

En el texto planteamos que, en el contexto de cuenta de capitales cerrada, una autoridad monetaria preocu-
pada por metas de inflacion y una politica fiscal disciplinada constituyen una buena mezcla para una tra-

' En una versién mas compleja de este modelo, la expresién (1A) puede ser sustituida por:

(1A C = a (yx+tde-p-y+C-r, Cuenta corriente

donde “r,” es la variacion de reservas internacionales como proporcion del INB. En ese caso, la restriccion
externa (expresion 7A) debiera sustituirse por

(7A") x > f Restriccion externa

donde “I”’ es la restriccién sobre disponibilidad de reservas del banco central. En este caso, las conclusio-
nes anteriores se reproducen sif = 0.
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yectoria macroeconomica estable. En términos de nuestras ecuaciones, ello implica separar ambos instru-
mentos, cada uno con su propia meta de politica:

Min [p*] Funcion de pérdida (banco central)
(8A") L =
Min [S*?] Funcién de pérdida (gobierno)

El modelo asume que la politica fiscal se fija por adelantado a través de la Ley de Presupuesto. Una vez
aprobada la Ley, el gobierno no tiene flexibilidad para alterar el crecimiento del gasto comprometido. En
términos de nuestro modelo, ello significa que la politica fiscal se disefia para optimizar el valor esperado
de su variable objetivo. En el caso particular de la expresion (8A’), el propdsito de la autoridad fiscal es
elevar su gasto en el equivalente al aumento de sus ingresos esperados (S* = g — t§* = 0). En la ausencia
de shocks inesperados, el equilibrio resultante es:

CL = v Crecimiento
(10A) p = 0 Inflacion

(11A%) e = € Tipo de cambio
(12A7) C = ¢ Cuenta corriente
(13A”) S = 0 Instancia fiscal
(14A°) H = -C Déficit privado
(15A%) i = p+C/a Tasa de interés

En este contexto, el crecimiento, la inflacidn, el tipo de cambio y la cuenta corriente alcanzan el nivel 6pti-
mo de equilibrio. EI déficit privado queda limitado sélo por la restriccién de cuenta corriente (ahorro ex-
terno), y el mecanismo de transmision es a través de la tasa de interés, la que también depende de del grado
de optimismo del sector privado “p”.

B. CUENTA DE CAPITALES ABIERTA

En esta version con flujos financieros voluntarios, las ecuaciones (1A) a (6A) de la seccion anterior se
mantienen inalteradas, mientras que la expresion (7A) —la restriccion de la cuenta corriente— es sustituida
por la regla de arbitraje:

i = i,te*+u

donde “i,” es la tasa de interés internacional relevante en moneda extranjera, “e*” es la expectativa de de-
preciacién nominal y “u” es la prima de riesgo de la economia, como es percibida por los agentes interna-
cionales. Para facilidad del lector, reproducimos las ecuaciones (1A) a (6A) de la seccion anterior, e intro-
ducimos las modificaciones al caso de cuenta de capitales abierta a partir de la expresion (7B):

i

(1B) C a(yxtd(e-p)-y)+ ¢ Cuenta corriente'®

(2B) H (1-t) (y*—y) + a5 [p - (I-p*)] Déficit privado

'8 Para evitar mayor complejidad algebraica, no hemos incluido explicitamente el pago de intereses en la
cuenta corriente. Este seria el caso donde los flujos financieros son en instrumentos de renta fija (bonos),
de manera que los pagos de interés en el corto plazo son independientes de la tasa de interés inmediata, y
estarian implicitamente incluidos en Cyeny,.
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(3B) S = g-ty Instancia fiscal

4By 0 = C+H+S IS

(5B) m-p = boy —byi LM

(6B) p = coet(1-co) p* +ci (Y- ya) ; O<co<l Curva de Phillips
(7B) i = iy te¥+u Condicidn de arbitraje

En el contexto de flujos financieros voluntarios, el significado de C v de y, es diferente al del ejercicio an-
terior. En el caso previo se definio a C como el limite al cambio en la cuenta corriente (como proporcién
del INB) posible de financiar en el corto plazo, y a y, como la tasa de crecimiento del INB compatible con
esa restriccion de la cuenta corriente. Con cuenta de capitales abierta, los déficits de la cuenta corriente
tienen una contrapartida natural en el financiamiento externo. Sin embargo, el efecto acumulado de gran-
des y sucesivos déficits de cuenta corriente puede ser no sostenible en el mediano y largo plazo. En esta
versién, C representa el cambio en la cuenta corriente (como proporcion del INB) en el umbral de sustenta-
bilidad de mediano y largo plazo, o de vulnerabilidad externa. “y,”, en tanto, es la tasa de crecimiento del
INB consistente con C = C asi definida, la que puede ser expandida mediante una devaluacién real. Un
valor negativo para (C — C) es factible en el corto plazo, pero no puede ser mantenido indefinidamente.
Notese que C = C no significa necesariamente que la cuenta corriente esta perfectamente equilibrada. Sélo
significa que el saldo de la cuenta corriente (como proporcion del INB) es sostenible en el tiempo.

De esta manera (C — C) es una medida de la evolucién del grado de vulnerabilidad externa, la que también
se reflejaria en la prima de riesgo-pais:

(8B) u = a—-ue(C~ C); uy>0 Prima de riesgo-pais

(15111

donde “@” es 12 prima de riesgo cuando la cuenta corriente es consistente en el mediano y largo plazo.
También asumimos que €1 banco central maneja sus instrumentos para alcanzar una meta de inflacion nula:
(9B) Lg = Min [p’] Funcién de pérdida (banco central)
El gobierno, en tanto, puede considerar diferentes objetivos de politica, que analizamos en detalle. En par-

ticular, analizamos tres casos como los de la expresion (10B), donde la autoridad fiscal fija g de manera de
minimizar las desviaciones respecto del valor esperado de la variable relevante:

a) Min [(C* — C)*] Vulnerabilidad externa
(10B) Lg = b) Min [(g - gm)’] Estabilidad politica
¢) Min [ (g - t9%)] Superavit estructural

En el caso a), la autoridad fiscal se preocupa de la vulnerabilidad externa, de manera que fija g para mini-
mizar la desviacién entre el valor esperado de C respecto de C. En el caso b), el gobierno gasta g = g,
donde g,, representa el cambio en el gasto publico decidido segin consideraciones no econémicas. En el
caso ¢), la autoridad busca una instancia fiscal neutra en términos estructurales. Como se vera, los resulta-
dos del modelo dependen criticamente de la meta de la politica fiscal. Por el momento, adelantamos que,
en la ausencia de shocks, la autoridad fiscal siempre lograra su meta de politica.

Finalmente, introducimos el supuesto que una devaluacion real expande el gasto agregado. De la expresion
(1B) —todo lo demas constante— se desprende que una devaluacién real mejorara la cuenta corriente, expan-
diendo el gasto agregado en “a;d(e-p)”. Pero, de las expresiones (2B) y (7B), una devaluacion real espera-
da elevaria la tasa de interés real y reduciria el déficit privado en “ai(e*—p*)”. El supuesto que, en lo neto,
una devaluacion real expande el gasto agregado significa que
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ad-ap > 0

Como en la seccidn anterior, se asume que el banco central reacciona instantdneamente frente a shocks, y
que el sector privado y la autoridad fiscal fijan sus expectativas racionalmente, aunque no reaccionan ins-
tantineamente frente a sorpresas. En particular, la autoridad fiscal fija la variacion del gasto publico g a
través de una Ley de Presupuesto la que, una vez aprobada, rigidiza a g. Como ya sefialamos, estos su-
puestos acerca de la velocidad de ajuste de los distintos agentes suponen un trasfondo donde la unidad de
tiempo implicita es la relevante para el anélisis de la politica fiscal (normalmente un afio), y no la relevante
para un analisis riguroso de la politica monetaria, que serfa menor. En la practica, los bancos centrales no
observan de manera inmediata las variables relevantes y no reaccionan instantdneamente a shocks. Sin
embargo, dentro de los limites en que 1a politica fiscal se torna mas flexible, los bancos centrales si cuentan
con la informacion y capacidad de reaccién necesarias. También, en un analisis de plazo mas corto seria
recomendable introducir algin rezago en el efecto inflacionario de una depreciacion nominal (implicando,
de paso efectos de “overshooting” en el ajuste cambiario en un régimen de tipo de cambio flotante). La
forma como se trata la depreciacion nominal en la expresion 6B supone implicitamente que en el horizonte
de tiempo relevante para el analisis de la politica fiscal, los efectos inflacionarios de variaciones cambiarias
estan completos.

.y : 9
La solucion del modelo se presenta para el caso sin shocks'”:

Caso a): La autoridad fiscal minimiza la vulnerabilidad externa (L = Min [(C* - C)?])

Como éste es el caso donde todos los equilibrios macroeconémicos relevantes son logrados, empleamos el
signo “~” en las variables reales que representan el equilibrio éptimo. La solucidn, en la ausencia de
shocks, es la siguiente:

(1B.a) p = p* = 0 Inflacién

(2B.a) v = [coyx + cid yal/ (co + c1d) Crecimiento
(3B.a) é = ¢ (ya—yo / (cotcid) Tipo de cambio
(4B.2) u = it Prima de riesgo
(5B.a) (i-p*) = i = i, +é+1i Tasa de interés
(6B.a) C = ¢ Cuenta corriente
(7B.a) H = H = a(p-ix-é-10) Déficit privado
(8B.a) S = -@+06 Instancia fiscal
(9B.a) g = tt-A-C Gasto fiscal

Las principales conclusiones son:

e El banco central alcanza su meta de inflacion nula (1B.a), y la autoridad fiscal logra una cuenta co-
rriente consistente (6B.a).

e El crecimiento y la depreciacion real de equilibrio son analogos a los de la version anterior, en que se
asumio la ausencia de flujos financieros voluntarios. Esto es, el crecimiento es un promedio pondera-
do de “y,” e “y4”, y “&” depende de la brecha (y4— yy).

9 . .y .
1% Véase la seccién G de este Anexo para el caso con shocks inesperados.
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e El déficit del sector privado depende positivamente del grado de optimismo respecto del futuro “p”, y
negativamente del costo del crédito externo “iy + € + G”. En general, el sector privado exhibira un défi-
cit creciente en economias percibidas como exitosas (i.e., con un valor elevado de p, y un valor bajo de
), y un superavit creciente (A < 0) cuando las perspectivas son pesimistas. Este es un resultado fun-
damental en lo que resta del modelo, en tanto implica que el sector privado gana autonomia para ma-
nejar sus eventuales déficits o superavits financieros, a diferencia del caso con cuenta de capitales ce-
rrada.

e Para evitar un aumento de la vulnerabilidad externa, la instancia fiscal (expresion 8B.a) debe compen-
sar el déficit privado que exceda a la disponibilidad de ahorro externo consistente en el largo plazo.
De alli que el gasto publico (expresion 9B.a) enfrente una restriccién de gasto agregado, y no la pura 'y
simple disponibilidad de ingresos publicos. Para una disponibilidad de ahorro externo consistente ¢
dada, un mayor déficit privado requerira de un politica fiscal mas conservadora, y viceversa.

Caso b): La autoridad fiscal tiene metas no econémicas (L = Min [(g — gm)*]):

Para hacer este caso interesante, asumimos que el crecimiento el gasto publico al que aspira la autoridad es
superior al de equilibrio en una magnitud 6:

Em = g+o 0 > 0

El equilibrio resultante, en la ausencia de shocks, es:

(1B.b) P = 0 Inflacidon

(2B.b) y = 9+c,6h > A% Crecimiento

donde h = cgt+ay(co+ cid) (1 + agug) — agey > 0%

(3B.b) e = &-¢6Mh < é Tipo de cambio real
(4B.b) u = i+ amg(cetcyd) 6/h > a Prima de riesgo
(5B.b) i = i+ Jamg(cotcd)—c]6/h 2< 1 Tasa de interés real
(6B.b) C = C-alctcd)d/h < € Cuenta corriente
(7B.b) H = H-ajamycote;d)—c,]6/Mh >< H Déficit privado
(8B.b) S = S+(h-c)0/h > S Instancia fiscal®!
(9B.b) g = g+86 > g Gasto fiscal

Las principales conclusiones son:
¢ Una instancia fiscal ambiciosa no afecta la meta inflacionaria del banco central (expresion 1B.b).

e Sin embargo, si acelera el crecimiento (expresién 2B.b), pero a costa de un atraso cambiario (expresion
3B.b), un deterioro del riesgo pais (expresion 4B.b) y una cuenta corriente no sostenible en el largo
plazo (expresién 6B.b).

2 Dado que ajd > ag, es trivial demostrar que h > 0.
2 Nétese que h—cot > 0, y que 0 < (h —cot)/ h< 1.

33



e Ll efecto sobre la tasa de interés (nominal y real) es ambiguo (expresién 5B.b). Por una parte, el atraso
cambiario (esperado) reduce el costo del financiamiento externo y, por otra, el deterioro de la prima de
riesgo eleva el costo del crédito. El impacto final dependera de cual de estos dos efectos es el domi-
nante.

¢  Por lo mismo, el efecto sobre el déficit privado también es ambiguo (7B.b).

Adicionalmente a lo anterior, el modelo admite algunas variantes que demuestran varias de las afirmacio-
nes sefialadas en el texto. Entre otras,

e Dado que la politica fiscal tiene efectos de corto plazo predecibles sobre el crecimiento y el tipo de
cambio real, la autoridad fiscal siempre podra fijar O de manera de lograr ya sea una meta de creci-
miento o una meta cambiaria®.

o Si se cumplen todas las expectativas privadas (p = p*; € = e*; y = y*), el modelo se resuelve para todas
las variables reales, incluyendo el tipo de cambio real y la tasa de interés real, independientemente de
la metas del banco central. Por lo mismo, el unico papel del banco es establecer el ancla nominal del
modelo. En particular, si el banco desea revertir las distorsiones de la politica fiscal, por ejemplo, a
través de una funcion de pérdida del tipo:

(9B”) Lg = Min [p® + (y - $)°] Funcién de pérdida (banco central)
no influira sobre ninguna variable real, y tampoco cumplird su meta de inflacion.

e  Si el sector privado racionalmente ajusta sus expectativas sobre el futuro (p) seguin el grado de vulne-
rabilidad externa, s6lo se alteraran los drdenes de magnitud de los efectos, pero no sus signos. Por lo

. . , 3
tanto, nuestras conclusiones anteriores se mantendrian®.

Caso ¢): La autoridad fiscal tiene meta de balance estructural (L = Min [(g — t§*)*]):

En el caso a) mostramos que la tasa de crecimiento de corto plazo consistente corresponde a ¥, la que equi-
vale a un promedio entre y, ¢ yg. En consecuencia, en la medida que el gasto publico crezca en ty*, la auto-
ridad mantendra un balance estructural (esperado) constante. Dada la expresion (9B.a), basta con fijar

) = #H+O)

donde el déficit privado de equilibrio de mediano plazo H esta definido en (7B.a). Sustituyendo en las ex-
presiones (1B.b) a (9B.b) se tiene:

(1B.c) P = 0 Inflacién

(2B.c) y = Y+co(H+C)h Crecimiento

(3B.c) e = é-c(A+O Tipo de cambio real
(4B.c) u = i+ ajucete,d) (H+C)h Prima de riesgo

2 Por ejemplo, si la autoridad fiscal tiene una meta de crecimiento de ype, > $*, entonces basta con fijar

0 = (Ymeta — 9*) h / ¢ > 0. En la ausencia de shocks inesperados, la autoridad fiscal lograra su meta de corto
plazo, pero a costa de un deterioro no sostenible de la cuenta corriente, un atraso cambiario y un aumento
en la prima de riesgo.

Z Esto es, si p = p + po(C — (), entonces el resultado seria el mismo de las expresiones (1B.b) a (9B.b),
excepto por el valor de h, que corresponderia a h = cot + a; (co + ¢4d) [1 + ag(uetpg)] — aocy > 0.
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(5B.c) i = i+ [aup(cote;d) — ;] (H+ Cyh Tasa de interés real

(6B.c) c = C-alcete,d)(@+O)h Cuenta corriente
(7B.c) H = H-afauycote,d)-c](H+C)h Déficit privado
(8B.c) S = S+h-ct)(H+C)h Instancia fiscal
(9B.c) g =t = g+ (H+C) Gasto fiscal

Como se aprecia, el equilibrio de corto plazo en este caso depende criticamente del signo de la expresion
(A + €). Sila economia es percibida como exitosa (es decir, si p es lo suficientemente alto y la prima de
riesgo de equilibrio G es lo suficientemente baja), entonces el déficit privado H sera positivo, y superior a la
disponibilidad de ahorro externo sostenible C (i.e., A + € > 0). Cuando la autoridad fiscal genera los espa-
cios macroeconomicos para el déficit privado en la forma descrita en el caso a, se logra un equilibrio soste-
nible. Si la politica fiscal renuncia a ese papel y s6lo se preocupa de su balance estructural, el equilibrio se
distorsiona. Para una economia percibida como exitosa, y en la ausencia de shocks, nuestras conclusiones
principales son:

e El banco central y la autoridad fiscal cumplen sus metas (expresiones 1B.c y 9B.c).

e El déficit privado superior a la disponibilidad de ahorro externo sostenible en el mediano plazo genera-
ria un exceso de crecimiento de corto plazo (expresion 2B.c), un atraso del tipo de cambio real (expre-
sion 3B.c), una cuenta corriente no sostenible en el mediano plazo (expresién 6B.c) y un mayor riesgo
pais (expresion 4B.c).

e Por la direccion opuesta en que se alterarian el tipo de cambio real y la prima de riesgo, los efectos
sobre la tasa de interés (expresion 5B.c) y el déficit privado observado (expresion 7B.c) son ambiguos.

« Como ¢l crecimiento es superior 2l estructizal (i.e., al sostenible en el mediano plazo), la instancia fis-
cal es negativa®™. Es decir, la autoridad gasta sus ingresos estructurales, pero percibe ingresos efecti-
vos superiores, debido al exceso de crecimiento de corto plazo.

Si la economia no es percibida como exitosa (es decir, p es bajo y il es alto), entonces el déficit (o supera-
vit) privado de equilibrio de mediano plazo no alcanza una magnitud equivalente a la disponibilidad de
ahorro externo sostenible en el mediano plazo (i.e., H +C < 0). En ese caso, el banco central y la autoridad
fiscal seguirian cumpliendo sus metas, pero el resto de nuestras conclusiones serian las inversas:

e El crecimiento de corto plazo seria inferior al sostenible en el mediano plazo, la moneda se sobre de-
preciaria en términos reales, se generarian holguras no utilizadas en la cuenta corriente, y ia prima de

riesgo bajaria por debajo de su equilibrio.

e Por las mismas razones anteriores, los efectos sobre la tasa de interés y sobre el déficit privado efectivo
serian ambiguos.

e La instancia fiscal efectiva seria positiva. Es decir, operarian los estabilizadores automaticos de la
politica fiscal, pero en una magnitud insuficiente.

C. TIPO DE CAMBIO NOMINAL INSTITUCIONALIZADO

Por tipo de cambio nominal institucionalizado, nos referimos indistintamente a una economia dolarizada,
eurizada, o con caja de convertibilidad como en Argentina. En este anexo desarrollamos el caso para una

#* Como S = -(A + €), 1a expresién (8B.c) equivale a S =- cot (H + €) <0.
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economia con cuenta de capitales abierta, y donde la politica fiscal tiene como meta minimizar la vulnera-
bilidad externa (es decir, equivalente al caso a, de la seccidn anterior).

Bajo este régimen. no hay politica cambiaria, y la cantidad de dinero es endégena y proporcional al saldo
global de la balanza de pagos. Esto introduce una complejidad analitica en el modelo, la que se aborda
segun el siguiente procedimiento:
Primero, acomodamos las ecuaciones (1B) a (8B) de manera que e =e* = 0. Segundo, levantamos transito-
riamente el supuesto de perfecta movilidad de capitales, y definimos una ecuacion que conecta la balanza
de pagos y la oferta nominal de dinero:

m = 0o [C+ayx—dp-y)]+d (i—-ix—n) Balanza de pagos
Finalmente, derivamos las soluciones en limites, cuando ¢; —> co.
Como el unico instrumento de politica es la politica fiscal, el modelo es resuelto en términos de las varia-
bles esperadas, y la solucion depende sélo de la funcién de pérdida del gobierno. En el caso que la meta es
minimizar la vulnerabilidad externa,

Lg = Min [(C - C*)?] Funcioén de pérdida (gobierno)

En la ausencia de sorpresas, la solucidn a esta version es:

(10 p = ¢ Inflacién

(20) y = ¥ Tasa de crecimiento
€19 u = i Prima de riesgo
(40 i-p = i, ri+e Tasa de interés real
(5C) C = ¢ Cuenta corriente
(6C) H = a(p—ix—A—§€) Déficit privado
(7C) S = -(A+0) < 0 Instancia fiscal
(8C) g = t9— (A + Q) Gasto fiscal

La solucion de todas las variables reales es idéntica al caso a) de la seccion B, con la excepcion de la infla-
cién, que pasa a jugar el papel del tipo de cambio real. Conclusiones equivalentes se obtienen para otras
funciones de pérdida de la autoridad fiscal. En particular, como la inflacion sustituye el rol del tipo de
cambio real, la politica fiscal puede adoptar una meta de inflacién y cumplirla, aunque sea inconsistente en
el mediano plazo.

Como en los casos anteriores, se puede demostrar que la autoridad fiscal puede alcanzar una meta real Uni-
ca, pero es incapaz de lograr dos metas independientes a la vez. Si lo intenta, no cumple ninguna.

D. IMPUESTO FLEXIBLE EN UNA ECONOMIA EXITOSA

Una conclusion relevante de este modelo es que para garantizar un equilibrio sostenible en el tiempo, la
politica fiscal ptima debe compensar los excesos de gasto del sector privado. En el caso particular de una
economia exitosa, no basta con una instancia fiscal contractiva para lograrlo, sino que su magnitud debe
corresponder a lo que el déficit privado exceda la disponibilidad de ahorro externo sostenible. En el texto
se argumento que si esto no era politicamente viable en democracia, una posibilidad es introducir un im-
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puesto flexible “t,”, administrado por la autoridad fiscal, pero cuya recaudacion seria captada por el banco
central y no por el gobierno. Ello implica introducir una ecuacién de excedente quasi-fiscal del banco cen-
tral “Q” y adecuar algunas otras expresiones.

Las ecuaciones en este caso particular, donde hemos destacado con un asterisco las que se modifican o se
afiaden respecto de las de la seccién B, son:

(1D) C = a(yxtde-p-y)+ ¢ Cuenta corriente

(2D) H = (1—t—to) (y* —y) +ao [p — (i-p*)] Déficit privado(*)

(3D) S = g—ty Instancia fiscal

4D) Q = toy Saldo quasi-fiscal(*)
5Dy 0 = C+H+S-Q IS (*)

(6D) m-p = byy—bii LM

(7D) p = coe+(1—co)p*+c, (Y~ya) ; D<co<l Curva de Phillips

(8D) i = i, te¥+u Condicién de arbitraje
9D) u = -1y (C-C); up >0 Prima de riesgo-pais
(10D) Lg = Min [p*] Funcion de pérdida (banco central)

Como se puede apreciar, seguimos suponiendo que €l banco central tiene metas de inflacién. El gobierno,
en tanto, cuenta ahora con dos instrumentos de politica independientes (g y t;), y puede aspirar a lograr dos
objetivos macroeconémicos independientes. En particular, suponemos que la autoridad fiscal esta interesa-
da en mantener un balance estructural y minimizar la vulnerabilidad externa:

(11D) Lg = Min [ (g—t5*)* + (C* - )] Funcién de pérdida (gobierno) (*)

La solucion de este caso es similar a la del equilibrio 6ptimo (caso a de seccién B del Anexo), excepto por
las variables fiscales y quasi-fiscales:

(12D) p = 0 Inflacion

(13D) y = N Tasa de crecimiento
(14D) e = é Tipo de cambio
(15D) u = i} Prima de riesgo
(16D) i = i Tasa de interés
(17D) C = ¢ Cuenta corriente
(18D) H = H Déficit privado
(19D) S = 0 | Instancia fiscal
(20D) g = ty Gasto fiscal

(21D) Q = AH+C) > 0 Saldo quasi-fiscal
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(22D) At = H+E) /Y > 0 Impuesto flexible

Dos puntos a destacar de esta soluciéon. Primero, aunque el déficit privado es equivalente al del equilibrio
optimo, el gasto privado es menor, debido a que baja el ingreso disponible efectivo y, por lo tanto, también
el esperado. Es decir, el impuesto flexible desplaza gasto privado, hasta el punto de igualar la recaudacion
del impuesto flexible al exceso de gasto global de la economia. Segundo, el que la autoridad fiscal sea la
encargada de administrar la tasa del impuesto flexible introduce un problema que este modelo no es capaz
de abordar, relativo a la tentacion de caer en inconsistencia temporal. Esto es, de reducir el impuesto flexi-
ble para obtener ventajas politicas de corto plazo, introduciendo problemas de ciclo politico. Este problema
no esta presente en la solucion de un impuesto tobiniano, como veremos a continuacion.

E. IMPUESTO TOBINIANO EN UNA ECONOMIA EXITOSA

Alternativamente al caso anterior, analizamos el caso de un impuesto tobiniano administrado por el banco
central “1”. El caso supone que la recaudacion del impuesto es nula (se devuelve al sector privado de algu-
na manera), y solo afecta a la condicion de arbitraje de la tasa de interés. Como este instrumento es admi-
nistrado por el banco central, éste contaria con dos instrumentos de politica independientes, y podria aspirar
a cumplir dos metas de politica independientes. En particular, asumimos que sus metas son minimizar la
inflacion y la vulnerabilidad externa. El gobierno, por su parte, solo aspira a un balance estructural. Con
ello, las ecuaciones son analogas a las de la seccién B, excepto por las siguientes tres expresiones:

(1E) i = i,te*+tutnt Condicién de arbitraje(*)
(2E)  Lp = Min [(p” +(C - )% Funcién de pérdida (banco central)(*)
(3E) Lg = Min [(g - t9*)2] Funcién de pérdida (gobierno)(*)

La solucion de este caso es similar a la desarrollada para la economia con cuenta de capitales cerrada y con
una politica fiscal disciplinada en torno a un balance fiscal estructural. En la ausencia de shocks, esto es,

(4E) p = 0 Inflacion

(5E) y = ¥ Tasa de crecimiento
(6E) e = € Tipo de cambio
(7E) u = i} Prima de riesgo
(8E) i = p + Cla, Tasa de interés
(9E) C = ¢ Cuenta corriente
(10E) H = -C Déficit privado
(11E) S = 0 Instancia fiscal
(12E) g = ty Gasto fiscal

(13E) T = HA+CE)/a, Impuesto tobiniano

F. SHOCKS INESPERADOS CON CUENTA DE CAPITALES CERRADA
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Las ecuaciones iniciales son las mismas que las de la seccién A del anexo. También, el valor esperado de
la solucidn es analoga a las expresiones (9A) a (15A), las que reproducimos en términos de valor esperado:

(1F) vy = v = [co y* + cid ya*]/ (o + ¢1d)
(2F)  p* = (1= o) d (Ymeta— §*) / (Co + €1d)

(3F)  e*-p* = ¢1 (ya* = yx*) / (co + ¢1d)

(4F)  C* = C*

(5F)  s* = g-ty*

(6F)  H* = t9* —g—C*

(7F)  i*-p* = pr+(C* +g—t5%) /2

Con shocks inesperados, el algebra se complica hasta perder intuicion, especialmente cuando afectan la
restriccion sobre la cuenta corriente C. Para desenredar el algebra, consideramos este tipo de shock separa-
damente. Es decir, inicialmente consideramos shocks en todas las variables exdgenas con la excepcion de
C. Alteraciones sorpresivas en y, mientras C se mantiene inalterada se interpretan como shocks que reque-
rirfan un crecimiento del INB distinto, para lograr un mismo resultado de cuenta corriente tales como, por
ejemplo, shocks inesperados sobre los términos de intercambio o sobre la oferta de bienes exportables.
Sorpresas sobre C, en cambio se interpretan como aquéllas que incidirian en un nuevo limite al saldo de la
cuenta corriente financiable, tales como cambios en flujos financieros oficiales o en las reservas intemacio-
nales.

Las desviaciones en el equilibrio de corto plazo como consecuencia de shocks inesperados en variables
distintas a C son las siguientes, donde hemos supuesto que todas las covarianzas son nulas:

(8F)  o(y-v¥H (€o + €1d) [Co(yx—yx*) + c18(Ya-Ya*)]

donde c = (co+ ¢ d)* +((1-co)d)* > 0
(9F)  o@-p" = —(I-co)d [colyx—y+*) + c1d(yaye*)]
(10F) o [(e-piH(e*-p*)] = ¢ (cot ¢1d) [(Ya ya*) — (v yx™)]

- (1_ CO)Zd (YX"YX*)

El resto de las desviaciones son triviales:

(11F) (C ~-C*) = 0
(12F) (S-S%) = -~tly-y®
(13F) (H-H*) = tly—vy*)

It

(14F) (i-1%) (p-p*)+p-p*) - (y-¥y*)/a

e Las desviaciones en la tasa de crecimiento, la inflacién y el tipo de cambio real dependen sélo de sor-
presas en las restricciones interna (yq) y externa (y,) al crecimiento (expresiones 8F a 10F).

e Larestriccion externa opera de manera que no hay desviaciones en el saldo de la cuenta corriente (ex-
presion 11F).
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e Las desviaciones en la instancia fiscal y el déficit privado dependen sélo de shocks de ingresos (expre-
siones 12F y 13F). '

e Las desviaciones en la tasa de interés nominal dependen de cambios inesperados en las percepciones
privadas (p—p*), en la inflacion (p—p*) y en el crecimiento (expresion 14F).

En el caso particular en que el banco central sélo tiene metas de inflacion, nuestra solucién se mantiene
analoga a la anterior, excepto por las siguientes expresiones:

(2F”) p* = 0

(8F") (y-y% = F-9%

(OF) (0 -p*) = 0

(10F”) [(e-p) - (e*-p*)] = 1 [(Ya—ya*) - -9/ co

Esto significa que el banco central es capaz de alcanzar su meta inflacionaria incluso en un escenario con
shocks inesperados. Este resultado depende directamente de nuestro supuesto que el banco puede reaccio-
nar instantdneamente frente a sorpresas. La contrapartida es que las variables real se tornan mas sensibles a
los shocks.

Finalmente, consideramos el caso donde el tinico shock inesperado es el que afecta a C. En este caso, todas
las variables end6genas se ven afectadas:

il

(8F)  o(y-y» —co(co+cd) (C-C*) /g
(9F) G (p-p*)
(10F) o [(e-p){(e*—p*)]

(11F")  (C-C¥% = (C-C*)

co (1— co) d (C-C*) / a,

[(1- co)’d + ¢ (cot c;d)] (C—C*) / a,

I

(12F’)  (S-8%) -t(y-y*
ty-y9)-(C-C%

(C-C*)/a,

(13F’) (H-H*

(14F) (1-1i%)

Un shock negativo sobre la restriccién de cuenta corriente —es decir, un valor positivo para (€ — C*)- de-
sacelera el crecimiento, acelera la inflacién, y deprecia el tipo de cambio (expresiones 8F a 10F’). La
cuenta corriente se ajusta a su nueva restriccién (11F’). La instancia fiscal se torna mas expansiva debido a
la pérdida de ingresos puiblicos (12F’), mientras se restringe el déficit privado para compensar la mayor
instancia fiscal y la nueva restriccion de cuenta corriente (13F’). Ese ajuste requiere una tasa de interés
mas elevada (14F”).

G. SHOCKS INESPERADOS CON CUENTA DE CAPITALES ABIERTA

En este caso no hemos considerado el impacto de cambios inesperados en €. Hay dos razones para ello.
Primero, porque ese impacto afectaria el equilibrio de corto plazo sélo si la autoridad monetaria tiene como
objetivo minimizar la vulnerabilidad externa. En todos los restantes casos, habria efectos solo sobre la
prima de riesgo. Segundo, porque con flujos financieros voluntarios, C se asocia a la cuenta corriente sos-
tenible en el mediano y largo plazo, y no constituye una restriccion de corto plazo. Es decir, aunque las
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autoridades se preocupen de la vulnerabilidad externa, no tienen porqué ajustarse de manera instantinea

frente a shocks de esa naturaleza.

Para shocks inesperados en las restantes variables exogenas consideramos el caso donde la autoridad fiscal
minimiza la vulnerabilidad externa (caso a de la seccion B). Como es obvio, ¢l valor esperado de la solu-
cién no considera el efecto de las sorpresas:

(1G)
(2G)
3G6)
(4G)
(5G)
(6G)
(7G)
(8G)

(9G)

C* =
H* =
S

g* =

(1=}

Las desviaciones de la solucion efectiva respecto de la esperada (asumiendo que las covarianzas de los
shocks son nulas) son:

(9G)

(10G)

(11G)

(12G)

(13G)

(14G)

(15G)

(16G)

-7 =

b (y—y*)

donde h’=

k' (e —¢€%)

h’ (u —u*)

b (i—i%)

b’ (C~C*)

b’ (H- H*)

b’ (S—S*%)

Co

I

It

20Co [(p— p*) — (ix— 1,¥)]
+ a;(1+agug) [co (yuyx™) + 1d (Yava™®)]
+a;(1 + agug) (co + €1d) > 0

{

~a0C; [(p— p*) — (ix— 1x*)]
—a;¢; (1 + agg) (Yx— ¥x*)
+ (1+a;(1+agug)) ¢1(¥a— ya*)

aue{ ag(coterd) [(p— p*) = (ix— 1,*)]
—Co(¥x—¥i*) + cid (ya-ye*) }

agau(co + ¢1d) (p — p*)
+(co +a)(co + ¢1d)) (ix~ ix*)
—agfco(¥x— yx*) + €1d (ya— ya*)]

a{ co(yx—¥x*) + c1d (ya— y4*)
—ag(cotcid) [(p— p*) — (ik— )] }

[a0Cot + a5(co + ¢, d)] [(p — P*) — (ix— 1x*)]
—a; [1=(I+agug) t] [co(yx—yx*) +1d (ya— ya*)]

-t { 2pCo [(p - P*) - (ix“ lx*)]
+a; (1 + aguo) [Co (Yx— ¥x*) + €1d (Ya— ya*)] }
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Como es obvio de estas expresiones, el dlgebra se torna practicamente intratable. Notese, sin embargo, que
atn con shocks inesperados, el banco central logra su meta de inflacién (expresion 9G). Algunas otras con-
clusiones son las siguientes:

e Un shocks inesperado favorable sobre la tasa de crecimiento de consistencia externa (y,~y,* > 0) ace-
lera el crecimiento de corto plazo, aprecia el tipo de cambio, y mejora la cuenta corriente y la prima de
riesgo. Un shock analogo y favorable sobre la restriccion interna (y4—yg* > 0) también acelera el cre-
cimiento y mejora la cuenta corriente y la prima de riesgo, pero deprecia el tipo de cambio. Este efecto
sobre el tipo de cambio es el dominante para entender porqué un shock favorable sobre la restriccion
interna mejora la cuenta corriente.

e Un cambio inesperado y favorable sobre las percepciones del sector privado ( un aumento en p) acelera
el crecimiento y aprecia el tipo de cambio, pero deteriora la cuenta corriente.

e Un aumento inesperado en la tasa de interés internacional (i,—i* > 0) desaceleraria el crecimiento y
depreciaria el tipo de cambio. Curiosamente, también mejoraria la cuenta corriente. Este resultado se
da por nuestro supuesto simplificador de que los flujos financieros internacionales son en instrumentos
de renta fija, de manera que cambios en la tasa de interés no afectan el pago de intereses en el corto
plazo. Asi, los efectos de corto plazo de tal aumento en la tasa de interés externa serian los que se dan
sobre la tasa de interés interna.
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