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Un análisis de los modelos globales de política económica del FMI en los últimos treinta años / Pedro Gaite

Resumenla teoría económica y la política económica están íntimamente ligadas. según elmarco teórico que se utilice para analizar una realidad concreta, las políticas económi-cas que se deriven pueden ser muy diferentes, incluso diametralmente opuestas. el pre-sente trabajo procura analizar la teoría que da sustento a las recomendaciones depolítica económica del Fondo Monetario internacional (FMi) a partir del análisis de losprincipales modelos de la economía mundial que elaboró el organismo en los últimostreinta años: el Multi-region econometric Model (MultiMod), el Global economyModel (GeM) y el Global integrated Monetary and Fiscal Model (GiMF). clasificación Jel: B00, e60, H00
Palabras clave: FMi ‒ teoría económica ‒ Modelización ‒ política económica
Abstract
An Analysis of the IMF's Global Economic Policy Models Over the Last Thirty Yearseconomic theory and economic policy are intimately intertwined. depending on thetheoretical framework used to analyze a specific reality, the resulting economic policiescan be very different, even diametrically opposed. this paper seeks to analyze thetheory underpinning the economic policy recommendations of the international Mo-netary Fund (iMF) by examining the primary models of the world economy developedby the organization over the last thirty years: the Multi-region econometric Model(MultiMod), the Global economy Model (GeM), and the Global integrated Monetaryand Fiscal Model (GiMF).Jel classification: B00, e60, H00
Keywords: iMF ‒ economic theory ‒ Modeling ‒ economic policy
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Introducciónl a teoría económica y la política económica están íntimamente ligadas. se-gún el marco teórico que se utilice para analizar una realidad concretalas políticas económicas que se deriven pueden ser muy diferentes, inclusodiametralmente opuestas. el Fondo Monetario internacional (FMi) es un pilar de la arquitectura financierainternacional y tiene una influencia especialmente grande en la argentina, luegode que en 2018 otorgara a este país el préstamo más grande en la historia del or-ganismo. en este sentido, el presente trabajo procura analizar la teoría que da sustento alas recomendaciones de política económica del FMi. en concreto, describe los prin-cipales modelos de la economía mundial que elaboró el FMi en los últimos treintaaños, el Multi-region econometric Model (MultiMod), el Global economy Model(GeM) y el Global integrated Monetary and Fiscal Model (GiMF), y esboza las prin-cipales conclusiones del más reciente Marco integrado de políticas (integrated po-licy Framework). tras esta breve introducción en la sección 1 se analiza la evolucióndel paradigma teórico dominante a nivel mundial y su influencia en la elaboraciónde los modelos económicos del FMi. en las secciones 2 y 3 se repasan someramenteel MultiMod y el GeM, respectivamente. la siguiente sección, la cuarta, pone elfoco sobre el GiMF, de manera relativamente más profunda por ser el modelo queactualmente utiliza el FMi. el objetivo no es describir detalladamente la estructurade cada uno de los modelos, sino analizar su enfoque teórico, el ajuste que predicenante distintos shocks y cuáles son las políticas económicas optimas que se des-prenden. en la quinta sección se presentan las innovaciones recientes del Marcointegrado de políticas y en la sexta se concluye con las reflexiones. 
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1. El paradigma teórico dominante y el FMIel FMi fue modificando sus modelos de la economía mundial de la mano deldesarrollo de su teoría económica. durante la década del sesenta elaboró sus mo-delos macroeconómicos a partir de las expectativas adaptativas y el concepto key-nesiano de demanda efectiva. este enfoque valorizaba la intervención del estadoen la economía y, en particular, la utilización de la política fiscal para estimular lademanda y el crecimiento. en los setenta, hubo una serie de cambios en el escenario económico y políticomundial que tuvo impacto también en el ámbito académico. entre los eventos másdestacados se encuentran la abrogación del sistema de Bretton Woods que abrióel camino al sistema de “tipos de cambio flexibles”, la crisis del petróleo que generóun escenario de mayor turbulencia e inflación, el aumento de la liquidez mundialy el crecimiento exponencial del sistema financiero. a su vez, el triunfo de líderesconservadores en las principales potencias (Reagan en estados unidos y thatcheren inglaterra) impulsó la liberalización de los mercados y el debilitamiento de lossindicatos. en el plano teórico, emergió un enfoque que dio sustento a estas políticas.las elevadas tasas de inflación socavaron la idea de que la actividad económicapuede crecer de manera permanente a partir de la implementación de una políticafiscal y monetaria expansiva. los economistas de la universidad de chicago lide-raron la crítica a las ideas keynesianas y recuperaron la idea de que el mercadoasigna eficientemente los recursos, en el marco de un equilibrio general con plenoempleo de los recursos. el enfoque metodológico se basó en la idea de las expectativas racionales delos agentes, es decir, la existencia de agentes representativos que optimizan unafunción objetivo conociendo los distintos cursos de acción y el resultado de cadauno, contando con toda la información relevante. esto derivó en que cualquieraanálisis que no fuera formalizado matemáticamente dejaba de ser consideradocomo “ciencia”, dejando de lado el análisis histórico, las relaciones de poder, lalucha de clases, la geopolítica, etc. 
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de allí se derivaron, entre otros, el modelo de overshooting de dornbusch(1976), el modelo de random walk del consumo (Hall, 1978) o la propia regla detaylor (1993). en este contexto, el FMi elaboró el Multi-region econometric Model(MultiMod), que da mayor importancia relativa a las expectativas racionales(forward looking) que a los factores inerciales (backward looking). sin embargo, los modelos macroeconómicos con expectativas racionales fueroncrecientemente cuestionados por ser susceptibles a la crítica de lucas (1976), osea, al hecho de que los parámetros del modelo no pudieran dar cuenta de loscambios en la actitud de los agentes, en muchos casos producidos por la propiapolítica económica. en este sentido el MultiMod dejó la puerta abierta para quelos parámetros del modelo varíen ante cambios en el régimen de la política econó-mica. pero la crítica de lucas tuvo repercusiones más profundas sobre el paradigmateórico. durante los ochenta y noventa, los esfuerzos de la academia se concentraronen desarrollar modelos de expectativas racionales con microfundamentos. si losparámetros profundos del modelo no están exentos de variaciones ante cambiosen la política económica y las reglas del juego, una forma de “solucionar” este pro-blema es basar el comportamiento de los agentes en fundamentos microeconómi-cos, según los cuales los agentes son racionales. por más que cambien las variablesexógenas del modelo, los agentes racionales incorporan esos cambios en sus ecua-ciones de comportamiento y actúan, en consecuencia, de manera racional y previ-sible. así surgieron los modelos del Real Business cycle (RBc), como el que elaboróMendoza (1991) para el FMi. la microfundamentación permitió analizar el impacto de la política económicaen términos de bienestar social, incluyendo por ejemplo el excedente del consu-midor y la desutilidad de trabajar en detrimento del tiempo de ocio. según los de-fensores de este enfoque, esta aproximación es más ventajosa que medidas “menosprecisas” como el pBi o la inflación (Bayoumi y laxton, 2004). el problema con estos modelos era que sus supuestos (en especial los preciosperfectamente flexibles) no se ajustaban a la realidad y por lo tanto no eran
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potentes para la elaboración de la política económica. esto dio lugar a la incorpo-ración de elementos keynesianos que dieran al modelo cierta inercia nominal. laexistencia de competencia imperfecta, por ejemplo, permitió combinar el enfoquemicrofundado del RBc con la existencia de precios pegajosos. de esta manera lapolítica macroeconómica pasó a tener efectos de largo plazo en el nivel de consumo,la acumulación de capital, etc., a diferencia de la visión previa en la que la políticaeconómica solo tenía efectos de corto plazo sobre las variables reales. asimismo,la evolución de la microfundamentación derivó en la creación de los modelos dsGe(modelo dinámico estocástico de equilibrio general), cuya estructura en generales más compleja e incorpora la existencia de incertidumbre, por eso son estocásti-cos. el FMi creó el GeM para el análisis de la economía mundial en esta línea demodelización (Bayoumi y laxton, 2004).de la mano de la crisis financiera internacional del 2008, y de la dificultad delos modelos tradicionales para explicar la crisis, hubo un resurgimiento de muchasideas heterodoxas (incluso revaloradas por economistas ortodoxos como Blan-chard), algunas de larga data: la hipótesis de inestabilidad financiera de Minsky,los modelos kaldorianos de crecimiento y desigualdad, la importancia de la políticacontracíclica, la existencia de histéresis y superhistéresis, etc. (lavoie, 2016). sinembargo, el FMi continuó basándose en la microfundamentación y la existenciade agentes representativos, probablemente por la inercia institucional y el costode reconocer que el anclaje teórico en el cual se basó históricamente no permitíaexplicar la crisis. en 2013, el FMi dio a conocer otro modelo para la economía mundial, el Globalintegrated Monetary and Fiscal Model (GiMF), y en 2015 el Flexible system ofGlobal Models (FsGM). la principal diferencia entre el GiMF y el FsGM se encuentraen la cantidad de países/regiones que incluye cada uno. la inclusión de más paísesen el FsGM obligó a simplificar la estructura del modelo para sostener la operabi-lidad computacional, pero, según el propio FMi, el GiMF se utiliza como compro-bación de coherencia y es el modelo que mejor refleja el enfoque teórico del orga-nismo (FMi, 2015: 4). el GiMF es un modelo dsGe forward looking que, si bienintrodujo una serie de fricciones y supuestos ad hoc, en los hechos continúa siendo
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un modelo microfundado y arrastra la mayoría de los problemas de los modelosdel FMi precedentes. en 2020 el organismo reconoció que “carecía de un marco normativo que capteclaramente las fricciones comerciales y financieras” y presentó el Marco integradode políticas, el cual da lugar a medidas de control de capitales, intervención cam-biaria y medidas macroprudenciales para “alcanzar la estabilidad macroeconómicay financiera” (FMi, 2020: 9). el individualismo metodológico, es decir, la existencia de agentes representativosque optimizan una función objetivo (de utilidad, de ganancias, etc.) y la idea deque el mercado por sí solo ajusta a un “equilibrio general”, en el cual los recursosson asignados de manera eficiente, son los pilares de la economía “neoclásica”.Más allá de la incorporación de rigideces en el proceso de ajuste, las fallas de mer-cado o las situaciones en la que la política pública se pueda justificar, aunque seade manera temporal, dotando a los modelos de componentes “keynesianos”; setrata del paradigma teórico que sigue dominando la academia en la actualidad.
2. MULTIMODel FMi creó el MultiMod a fines de los ochenta, pero no fue hasta fines de losnoventa con la publicación de la versión Mark iii (Faruqee et al., 1998) que se con-virtió en un verdadero modelo mundial.1 el MultiMod (al igual que el GeM y elGiMF), no fue pensado para generar pronósticos, sino más bien para clarificar elanálisis macroeconómico de la política pública y generar escenarios posibles demediano y largo plazo2.este modelo fue pionero en introducir las expectativas racionales dentro de unmodelo global (Bayoumi y laxton, 2004). las ecuaciones de comportamiento se
1 el análisis del MultiMod refiere a esta versión. Ver Faruqee et al. (1998) para profundizar en la estruc-tura formal del modelo.
2 el World economic outlook del FMi se basa en proyecciones de los expertos de cada país y las agrega anivel mundial.
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derivan del comportamiento optimizador de los agentes. se trata de un modelo di-námico y uno de estado estacionario para cada país o región, donde cada ecuacióndinámica tiene su contraparte en una ecuación de estado estacionario. las ecua-ciones de estado estacionario se consideran las condiciones finales consistentespara el análisis dinámico, lo que refleja la tendencia al equilibrio en el largo plazo.la solución al modelo de estado estacionario representa una posición de equilibriosimultáneo de stocks y flujos.en términos generales, los hogares determinan el nivel de riqueza, las empresasdeterminan las existencias de capital físico y los gobiernos determinan el nivel desus deudas. estos valores de equilibrio están asociados a un equilibrio también enlos tipos de cambio reales y las tasas de interés, que son compatibles con los flujoscomerciales y de cuenta corriente y con la posición de activos externos y el equilibrioentre ahorro e inversión a nivel global. el modelo diferencia los shocks de demanda (política fiscal o monetaria) de losshocks de oferta (productividad de los factores) justamente por su efecto en lasvariables reales de largo plazo. los primeros tienen un efecto temporario y noafectan los valores de equilibrio, mientras que los segundos tienen un efecto per-manente y modifican los valores de equilibrio de largo plazo. las expectativas del modelo son primordialmente forward looking, por lo quelos escenarios de largo plazo del modelo tienen una importancia considerable enlas predicciones de respuesta de corto plazo de la política económica y otrosshocks. 
2.1. Ecuaciones de comportamiento y el ajuste en el corto plazolos comportamientos de consumo y ahorro de los agentes son no ricardianos,pues los consumidores tienen vidas finitas y no pueden tomar crédito a costa deresignar consumo futuro. el gasto del estado financiado con deuda genera unefecto de desplazamiento del gasto privado, aunque no en una relación uno a uno.de esta manera, la política fiscal tiene un impacto en el corto plazo, aunque en ellargo plazo tiende a su equilibrio. 
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la curva de phillips de corto plazo es no lineal, por lo que la tasa de desempleoque no acelera la inflación (naiRu) es algo superior a la que regiría en un mundodeterminístico (dnaiRu), con una curva de phillips lineal. además, la inflación seacelera más rápidamente cuando el desempleo está por debajo de la dnaiRu quelo que se desacelera cuando el desempleo está por encima de la dnaiRu. en esteescenario, llevar adelante una política expansiva cuando el producto se encuentrapor encima del producto natural es relativamente más inflacionario. la única formaque tiene la autoridad monetaria para mantener una inflación estable es con laeconomía operando generalmente por debajo de su potencial para compensar losperíodos de expansión (ospina, 2003).las decisiones de inversión se rigen por la regla de la Q de tobin, es decir, el co-ciente entre valor de mercado de la empresa y el costo de reposición del capital.las ecuaciones de comercio exterior se basan en el nivel del tipo de cambio real yvariables que buscan reflejar el nivel de actividad interna (para las importaciones)y externa (para las exportaciones). la elasticidad de las importaciones se calculasobre la base de las matrices de insumo producto de cada país y la competitividadde las exportaciones se calcula a partir de los precios de exportación de cada paísy la sensibilidad a los cambios en la competencia en terceros mercados. la tasa deinterés de corto plazo de cada país se determina por la regla de política monetaria.el modelo distingue tres alternativas distintas: un régimen de metas de inflaciónbasado en la regla de taylor, un régimen basado en el control de los agregados mo-netarios y un régimen de tipo de cambio fijo. el impacto de la política económicadepende del régimen de la política monetaria que se utilice. 
2.2. El ajuste en el largo plazoen el largo plazo, el factor forward looking de las expectativas de inflación esmás preponderante, pues es consistente con la hipótesis de un valor de equilibrio(del pBi, el empleo, la inflación, la tasa de interés, etc.). la curva de phillips delargo plazo es vertical, dado que el producto potencial y la tasa natural de desempleodependen de factores reales como las preferencias de los agentes y la tecnología, yno del nivel de la oferta monetaria (neutralidad del dinero) o de su tasa de creci-miento (superneutralidad del dinero). Mientras la tasa de inflación sea moderada,
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los cambios en la oferta de dinero no tienen ningún impacto en los valores deestado estacionario de las variables reales de la economía. la política fiscal, al igual que la monetaria, solo tiene impacto en las decisionesde consumo e inversión en el corto plazo. en el largo plazo, dichas variablesretornan a sus valores de equilibrio, dada las expectativas de los agentes y el hechode que tanto la política monetaria basada en la regla de taylor como la que se basaen los agregados monetarios tienen un carácter contracíclico. el modelo asume que el balance fiscal primario y el comercial deben tender acero, porque la tasa de interés libre de riesgo supera la tasa de crecimiento naturalde los países, por lo que incurrir en déficits sostenidos es insustentable3.las expectativas sobre la evolución del tipo de cambio son solamente forward
looking y están relacionadas con la tasa de interés a partir de la condición deparidad de tasas de interés ajustadas por una prima de riesgo. 
3. Global Economy Model (GEM)el Global economy Model (GeM) que elaboró el FMi en 2004 es un dsGe conmicrofundamentos (Bayoumi y laxton, 2004).4 incluye firmas que producen bienesy maximizan sus ganancias, hogares que consumen y proveen trabajo y capital alas firmas y maximizan su utilidad y el sector público que cobra impuestos y gasta(laxton y pesenti, 2003). los bienes que producen las firmas son no homogéneosy las firmas tienen poder de mercado dado que pueden limitar la oferta y crear ga-nancias extraordinarias. el capital y los bienes intermedios se producen y se co-mercian, mientras que el trabajo está fijo en cada país. los trabajadores deciden laoferta de trabajo sobre la base de la maximización de su utilidad (entre trabajo y
3 este supuesto no se condice con la realidad. desde la década de los noventa, pero especialmente desdelos dos mil, algunas economías presentan déficits de cuenta corriente crónicos, financiados con el supe-rávit de otras economías. en el plano fiscal, también se observan importantes déficits sostenidos en eltiempo en las principales economías del mundo. 
4 Ver pesenti (2008) para profundizar en la estructura formal del modelo. 
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ocio) y también tienen poder de mercado, dado que pueden aumentar el salarioreal que perciben si limitan la oferta de trabajo. los trabajadores son los dueñosde las empresas en su país y por lo tanto su ingreso se compone de salarios y ga-nancias. para generar dinámicas más realistas, el GeM incluye algunas fricciones quedificultan el ajuste al equilibrio e incluso pueden tener impactos en el largo plazo.el stock de capital y el nivel de importaciones tardan en ajustar al equilibrio anteun shock de política, mientras que la existencia de habit persistence alarga el ajusteen la oferta de trabajo y el consumo. el precio de los bienes domésticos y las im-portaciones tiene inercia nominal, al igual que los salarios. también se incluye unsector de distribución que contribuye a explicar por qué los mismos bienes sevenden a precios distintos entre países. el aumento de la competencia, tanto en el mercado laboral como en el de bienes,es beneficioso porque permite una asignación más eficiente de los recursos. el au-mento de la competencia entre firmas reduce el poder de mercado de estas y elprecio de mercado y, por lo tanto, reduce el margen de ganancias sobre los costosal tiempo que aumenta el salario real de los trabajadores. esto repercute en unmayor consumo y una mayor producción. análogamente, la flexibilización en elmercado de trabajo genera un aumento de la producción, con la diferencia de queeste se debe a la caída en el costo laboral de las empresas. Respecto de la política fiscal, el GeM asume que se cumple plenamente la equi-valencia ricardiana. los consumidores asumen que los cambios en los impuestosy las transferencias deberán ser compensados en el futuro, por lo que un recortede impuestos genera un aumento del ahorro en igual magnitud. el GeM modela el comercio exterior de manera más compleja que el MultiMod.las exportaciones e importaciones dependen de una amplia gama de factores. elimpacto de los cambios en la actividad económica y el tipo de cambio sobre el co-mercio exterior depende de la interacción de las preferencias del consumidor, latecnología y los costos de ajuste de cantidades y precios; además, el modelo dis-



Realidad Económica 358 / 16 ago. al 30 sep. 2023 / Págs. 9 a 40 / issn 0325-1926

 20

Un análisis de los modelos globales de política económica del FMI en los últimos treinta años / Pedro Gaite

tingue el tipo de bien (intermedio o final) y el tipo de shock (temporal o perma-nente). la modelización del mercado financiero es sumamente simple. existe un únicobono que es transado a nivel mundial, cuyo precio se basa en el flujo de fondos es-perado en el futuro descontado. la tasa de interés de corto plazo se basa en laregla de taylor, respaldada por una curva de phillips que une la inflación con elciclo económico y expectativas racionales que trasladan el sendero esperado de latasa de interés de corto plazo a la tasa de interés de largo plazo. 
4. Global Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF)
4.1. La estructura del GIMFel GiMF es un modelo dsGe y es utilizado por el FMi para análisis de política,de riesgo, impacto de shocks, etc. (anderson et al., 2013).5el modelo sigue teniendo microfundamentos, es decir, las firmas y los hogarescontinúan siendo agentes racionales optimizadores, aunque el modelo incluye unaserie de fricciones que buscan darle mayor conexión con la realidad (precios y sa-larios pegajosos, costos de ajuste en las variables reales, hogares con vidas finitasque no ahorran y no tienen acceso al crédito, etc.).los hogares consumen y ofrecen trabajo, pero existen dos tipos. los hogaresolG (overlapping generation) optimizan sus decisiones de consumo y ahorro in-tertemporal en un período de veinte años, mientras que los hogares liQ (liquid as-
sets) no tienen capacidad de ahorro ni acceso al crédito. la propensión a consumirde estos últimos es igual a la unidad, por lo que la distribución del ingreso tieneimpacto sobre el nivel de actividad y el ajuste ante una política económica. unaproporción relativamente mayor de hogares liQ genera multiplicadores fiscalesmás grandes y por lo tanto un mayor impacto de la política fiscal expansiva. lavida finita de los agentes, además, permite que en el largo plazo haya países deu-
5 Ver Kumhof et al. (2010) para profundizar en la estructura formal del modelo.
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dores y acreedores. la política económica no solo tiene un papel preponderanteen la dinámica de ajuste hacia el estado estacionario, sino que también puede mo-dificar el valor de equilibrio. las firmas utilizan capital y trabajo para la producción de bienes intermediospara el mercado doméstico y para la exportación. el mercado se encuentra con-centrado, por esta razón las firmas fijan el precio con un margen de gananciassobre los costos y hay costos de ajuste, por lo que los precios son pegajosos. lasfirmas son propiedad de los hogares liQ del propio país, debido a lo cual tambiéntienen un horizonte finito de optimización. sus acciones no son transadas en elmercado financiero y los accionistas perciben el pago periódico de dividendos. el gobierno cobra impuestos (a los trabajadores, a las firmas y al consumo) ygasta (en bienes de capital, bienes de consumo y transferencias directas a los ho-gares). la infraestructura pública es considerada un insumo para las firmas, por loque el aumento del gasto de capital del estado repercute en un aumento de la pro-ductividad de las empresas. por su parte, la autoridad monetaria, el Banco central,se basa en un régimen de metas de inflación utilizando la tasa de interés como ins-trumento. un punto que busca reforzar el GiMF es el de la conexión entre el sector finan-ciero y la economía real. el modelo incluye un acelerador financiero adaptado deBernanke, Gertler y Gilchrist (1999) que busca incorporar elementos que expliquenla correlación positiva entre consumo e inversión. este acelerador opera básica-mente a partir del costo de endeudamiento de las firmas. ante un aumento delconsumo, baja la percepción de riesgo de los prestamistas y, por lo tanto, reduce elcosto de financiamiento de las firmas, compensando el aumento en el costo del ca-pital generado por el aumento de la tasa de interés de política monetaria por elimpacto inflacionario del mayor nivel de actividad. como resultado, la caída de lainversión será menor, o incluso, si el acelerador es lo suficientemente importante,puede haber un incremento de la inversión. la tasa de riesgo también opera entre países y regiones, por lo que no rige laparidad descubierta de interés, ni en el corto ni en el largo plazo.



de todas formas, la modelización del sistema financiero sigue siendo simple.la deuda pública es solo tenida por agentes del propio país, denominada en monedadoméstica y con vencimiento en un período. el único activo que se puede transarinternacionalmente son los bonos denominados en dólares que pueden ser emitidospor el gobierno de estados unidos y por agentes privados de las distintas regiones. los bancos reciben depósitos de los hogares (también de un período), los cualesson la fuente de dinero para otorgar préstamos a las empresas (solo a las domés-ticas), que pueden financiar parte de la inversión de esta manera. si los ingresoscaen por debajo del pago de intereses de la deuda de las firmas, los intermediariosfinancieros se quedan con parte del capital social de la empresa y lo redistribuyenentre sus depositantes (hogares). 
4.2. El ajuste del GIMF 
4.2.1. Política fiscal y monetariauna de las mayores diferencias entre el GeM y el GiMF es el impacto de lapolítica fiscal, dado que este último incorpora ciertos elementos (como hogarescon vidas finitas) que eliminan la equivalencia ricardiana. la política fiscal, entonces, tiene efectos de corto plazo y los gobiernos la utilizande forma contracíclica para estabilizar la economía. en el largo plazo, de todasmaneras, el modelo asume reglas fiscales que aseguran que el balance fiscal y elratio deuda/pBi converjan a su valor objetivo. la política monetaria, por su parte, se basa en un régimen de metas de inflación,cuya principal diferencia con la regla de taylor convencional es que, por los ele-mentos no ricardianos del modelo, no hay un valor inmutable de estado estacionariodel pBi y la tasa de interés real.6
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6 la tasa de interés real de equilibrio tiene dos componentes: la parte libre de riesgo y la prima de riesgo.ambos son promedios móviles. 
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cuando la inflación se encuentra por encima (debajo) de la meta fijada exóge-namente, la autoridad monetaria aumenta (reduce) la tasa de interés. esta reglatiene una relevancia central en los ajustes del modelo ante distintos shocks. el efecto de la política fiscal, especialmente en el largo plazo, depende del tipode gasto que varíe el gobierno (consumo, inversión o transferencias directas), odel tipo de impuesto que modifique (a los trabajadores, a las empresas o al con-sumo), pero especialmente depende de si la política es temporaria o permanente.el aumento del gasto público (ya sea en bienes de consumo o de capital) tieneun impacto directo sobre la demanda agregada que genera un aumento en la de-manda de trabajo y por lo tanto en los salarios. esto genera a su vez un aumentoen los precios de los bienes producidos domésticamente. ante este aumento de lainflación, la autoridad monetaria aumenta la tasa de interés, lo que reduce la in-versión privada de las firmas y el consumo de los hogares (aunque menos que elaumento inicial por efecto de los mayores salarios). además, se activan los estabi-lizadores fiscales reduciendo las transferencias de ingresos a las familias profun-dizando la caída de la demanda privada. este punto es interesante porque inclusocuando el shock de política es un aumento en el gasto público este se asume tem-porario y se activan mecanismos fiscales (además de los monetarios) contracíclicosque rápidamente devuelven el equilibrio fiscal. en este sentido, el modelo no da laposibilidad de que haya déficit fiscal sostenido en el tiempo7. el aumento de latasa de interés aprecia el tipo de cambio, lo que sumado al aumento de la actividadempeora el balance de cuenta corriente. la principal diferencia entre el gasto de consumo o de inversión del gobierno estáen el efecto sobre la productividad. si el gasto se destina a bienes de capital, mejora laproductividad de la economía en su conjunto, lo que tracciona la inversión privada.por esta razón, el efecto sobre el pBi es mayor no solo en el corto plazo, sino tambiénen el largo. en cambio, si el mayor gasto público se destina a bienes de consumo, elefecto de largo plazo sobre el pBi es nulo o incluso puede ser negativo. 
7 el modelo sí permite que haya superávit fiscal permanente. la reducción permanente en el gasto de con-sumo del gobierno da como resultado un crecimiento del pBi de equilibrio en el largo plazo. 
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si la política fiscal reside en transferencias directas de ingresos, para determinarsu impacto debemos tener en cuenta a qué tipo de hogares (olG o liQ) se destinan.si las transferencias son concentradas en los hogares liQ, el aumento inicial delconsumo y la demanda agregada es mayor porque estos hogares gastan todo suingreso. el aumento de la demanda presiona hacia el alza de los precios, por lo quela autoridad monetaria aumenta la tasa de interés, achicando la inversión y el con-sumo privados. además, el aumento de la tasa de interés aprecia el tipo de cambioy deteriora la cuenta corriente. el efecto en el mediano plazo es un pBi menor queel inicial, aunque en el largo plazo tiende al equilibrio inicial. si, en cambio, las transferencias incluyen los hogares olG, el impulso inicialhacia el consumo privado es menor y los precios y la tasa de interés crecen menosque en el escenario en el cual las transferencias eran focalizadas en los hogaresliQ. como la tasa de interés real es relativamente menor, la inversión se reducemenos y el efecto en el mediano plazo es apenas contractivo. en el largo plazo, aligual que en el caso de transferencias focalizadas, el shock no tiene efectos sobreel pBi de equilibrio. ahora bien, cuando la política fiscal apunta a un recorte de impuestos, el efectoque predice el modelo sobre algunas variables de la economía, en particular elnivel de precios, es llamativo. si bien hay que diferenciar de qué tipo de impuestose trate (sobre el consumo, sobre los salarios o sobre las ganancias de las firmas),la reducción de impuestos en general genera un aumento en los precios.la reducción en los impuestos al consumo reduce el precio en un primer mo-mento, lo que genera un aumento en el consumo privado, pero rápidamente re-percute en un aumento de la demanda de trabajo y consecuentemente en los sala-rios, lo que lleva a un aumento de precios8. en el caso de que la reducción seasobre los impuestos corporativos, aumenta la ganancia de las firmas, por lo queaumenta la inversión privada (y también el consumo dado que los hogares sondueños de las firmas). la mayor demanda agregada acrecienta la demanda de tra-
8 el ajuste es muy rápido: según los gráficos que simulan la dinámica, el índice de precios al consumidor(ipc) aumenta incluso en el primer período (anderson et al., 2013).
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bajo, ergo, aumenta el salario de los trabajadores y el precio de los bienes domés-ticos. en ambos casos, el mayor nivel de precios gatilla un aumento de la tasa deinterés de política y esto impacta negativamente sobre la inversión y el consumo,al tiempo que aprecia el tipo de cambio y deteriora la cuenta corriente, por lo queen el mediano y largo plazo el pBi tiende a su nivel de equilibrio. en el caso de reducir los impuestos sobre los salarios, el efecto sobre el nivel deprecios es indeterminado porque al percibir un mayor ingreso disponible los ho-gares ofrecen más trabajo. como al mismo tiempo aumenta el consumo, las firmasdemandan más trabajo y la presión inicial a la baja de los salarios se compensa. el impacto sobre el pBi es positivo en el corto plazo, pero en el mediano y largoplazo vuelve a su nivel inicial, principalmente por el aumento de la tasa de interéspara combatir el aumento de precios y su impacto negativo en la inversión y elconsumo privados. cuando el shock fiscal es permanente, en cambio, sí hay un impacto en el largoplazo. la reducción del gasto público genera inicialmente una caída en la demandaagregada y una disminución de la inflación, pero también del salario real. estogatilla una disminución de la tasa de interés de política monetaria, por lo que au-menta la inversión privada. como la consolidación fiscal redujo la deuda públicaen relación al pBi, el gobierno cuenta con más recursos, y en el mediano plazo elgasto publico aumenta, incluso por encima de su nivel inicial. o sea que el resultadode una consolidación fiscal permanente en el largo plazo es un aumento en el pBide equilibrio, no solo por el crecimiento de la inversión y el consumo privados,sino también por un mayor gasto público. en definitiva, el efecto de largo plazo esjustamente el contrario al efecto inicial: caída del gasto público y el pBi y depre-ciación del tipo de cambio en un principio y aumento del pBi, del gasto y apreciacióncambiaria en el largo plazo. en el caso de que el ajuste de los gastos del gobierno se realice sobre los bienesde capital, los efectos en el corto y mediano plazo serán considerablemente nega-
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tivos, pero en el largo los resultados sobre el pBi son los mismos que cuando elajuste en el gasto público es sobre los bienes de consumo. la menor inversión pú-blica implica un shock negativo en la productividad de la economía, con caídas enla inversión y el consumo privados, pero la reducción de la tasa de interés (que essuperior que en el caso del gasto de consumo) revierte el efecto negativo en ellargo plazo. en ambos casos, el tipo de cambio real se deprecia producto de la reducción dela tasa de interés. esto mejora el saldo de cuenta corriente y, por lo tanto, el tipo decambio se aprecia en el largo plazo.estos resultados no cambian sustancialmente cuando la consolidación fiscal selleva adelante a partir de la reducción en las transferencias de ingresos a loshogares (ya sea generales o enfocadas en los hogares liQ). Más allá de algunas di-ferencias en la dinámica de ajuste y en las magnitudes de los efectos, una reducciónde las transferencias también es expansiva en el largo plazo. el efecto de alcanzar la consolidación fiscal a partir de un aumento en los im-puestos también es positivo en el largo plazo, independientemente del tipo de im-puesto del que se trate (sobre la ganancia de las empresas, sobre el salario de lostrabajadores o sobre el consumo). el aumento de impuestos genera una reducciónde precios e induce hacia una caída de la tasa de interés. esto aumenta la inversióny el consumo privados generando un efecto positivo en el pBi en el largo plazo.dicho efecto es tanto más expansivo cuanto más contractivo en el corto plazo,principalmente, por la cadena causal recesión-desaceleración inflacionaria-reduc-ción de la tasa de interés-crecimiento de la inversión y el consumo. así, el aumentode los impuestos sobre la ganancia de las firmas tiene el mayor impacto negativosobre el pBi en el corto plazo, pero tiene el mayor impacto positivo sobre el pBi enel largo. el aumento de los impuestos sobre el consumo es menos recesivo en elcorto plazo, pero también es menos expansivo en el largo, y los impuestos sobre elsalario están en una situación intermedia. la presión impositiva (impuestos/pBi) en el estado estacionario final es menora la inicial. esto se debe naturalmente al crecimiento del pBi, pero también al
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hecho de que, luego del aumento inicial, los impuestos tienden a bajar porque ladeuda pública es menor y por lo tanto cae el pago de intereses de la deuda, ergo,los recursos necesarios para alcanzar la consolidación fiscal son menores. 
4.2.2. Otros shocks el modelo considera otros shocks, ya sea en las preferencias de los agentes, enlas condiciones estructurales de la economía (formas de competencia, productivi-dad) o en relación al mercado externo (aranceles, cambios en la percepción deriesgo). un aumento en la tasa de ahorro de los hogares olG (los liQ no ahorran)tiene un impacto contractivo en el corto plazo por la caída en la demanda agregada,pero en el largo plazo el efecto es expansivo. la caída inicial en la produccióngenera una menor demanda de trabajo, por lo que caen los salarios y la inflación.como respuesta, la autoridad monetaria reduce la tasa de interés estimulando lainversión. el mayor stock de capital repercute en un aumento permanente en elnivel de producción y en el ingreso de los hogares. los efectos de un cambio en la tasa de crecimiento de la productividad laboralde la economía dependen de si este es permanente o temporario, del sector en elque se genere y, especialmente, de si los hogares lo prevén o no. en líneas generales, un aumento de la productividad aumenta el producto mar-ginal del capital y el trabajo y, por lo tanto, aumenta la demanda y la retribuciónde estos factores. esto incrementa el ingreso de los hogares y en consecuencia au-menta también el consumo privado. el aumento de productividad más que com-pensa el aumento del costo de los factores de producción, por lo que la inflacióndisminuye en el corto plazo. como respuesta, la autoridad monetaria baja la tasade interés, por lo que la inversión y el consumo crecen aún más. el efecto sobre eltipo de cambio depende del sector en el que se genera el aumento de la producti-vidad. si este se da en el sector transable, esto genera una reducción en el preciode estos bienes y un aumento de los salarios reales de los trabajadores de estesector. como el factor trabajo es móvil en el interior del país, el salario de los tra-bajadores del resto de la economía también aumenta, pero, como allí no aumentóla productividad, el aumento del costo laboral genera un aumento de precios, queaprecia el tipo de cambio real. 
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si, en cambio, el aumento de productividad se genera en la economía en suconjunto, la desaceleración inflacionaria es transversal a la economía y no mejorael precio relativo de los bienes transables. para exportar parte del producto adicionalel tipo de cambio real debe depreciarse. en el largo plazo, independientementedel sector en el que se llevó a cabo el aumento de productividad, la cuenta corrientetiende a ser deficitaria porque hay un exceso de absorción doméstica en relacióncon la tasa de ahorro. ahora bien, si el aumento de la productividad es temporario y los hogares loanticipan, la inflación puede aumentar porque los hogares buscan suavizar el con-sumo intertemporal aumentando el consumo presente (saben que tendrán mayoresingresos futuros), por lo que más que compensan la caída en el costo marginal dela producción. ante el aumento de precios el gobierno reacciona de manera con-tracíclica aumentando la tasa de interés y reduciendo el gasto público. el efecto de corto plazo sobre el tipo de cambio depende de la dirección delmovimiento de la tasa de interés. en este caso, el incremento en la tasa de interésgenera una apreciación del tipo de cambio, aunque en el largo plazo, si el shock deproductividad se da en toda la economía, el tipo de cambio se deprecia para colocaren el exterior la producción excedente. otro shock que genera efectos positivos es el aumento de la competitividad la-boral. el aumento de la oferta laboral reduce el salario nominal y el margen de ga-nancias, por lo que cae la inflación. la autoridad monetaria responde reduciendola tasa de interés, lo que incentiva la inversión y el consumo privado. en el largoplazo el aumento del empleo más que compensa la caída en el salario real, por loque aumenta la masa salarial. los hogares consumen y ahorran más, por lo que elaumento de la inversión y la capacidad productiva de la economía se tornan per-manentes y el pBi de equilibrio mayor. el tipo de cambio se deprecia en el corto plazo por la reducción de la tasa de in-terés, y en el largo plazo para colocar en el exterior el producto excedente. 
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asimismo, el aumento de la competencia por parte de las firmas genera impor-tantes efectos positivos sobre la economía. la mayor competencia reduce el margende ganancias de las empresas y genera una mayor demanda de capital y trabajo. elaumento de la producción y la reducción del margen de ganancias reducen inicial-mente la inflación, por lo que el salario real aumenta y estimula la oferta de trabajo.los hogares perciben mayores ingresos, en consecuencia, aumentan el consumo.así, la mayor demanda de trabajo encuentra su oferta vía mayores salarios reales,y la mayor capacidad productiva de la economía encuentra su demanda vía el au-mento de ingresos de los hogares que estimula el consumo. sin embargo, en el largo plazo, el aumento de la demanda excede a la oferta ypor esta razón se genera una presión sobre los precios y la inflación encuentra suequilibrio en un nivel mayor al inicial, con un empeoramiento de los precios rela-tivos del sector en el que aumentó inicialmente la competencia de las firmas. laautoridad monetaria responde aumentando la tasa de interés moderando el creci-miento del consumo y la inversión, que de todas formas tienen un nivel de equilibriode largo plazo mayor al inicial. en caso de que la mayor competencia sea en el sector transable, la caída en elprecio relativo de este sector genera una presión a la apreciación del tipo de cambioen el largo plazo, mientras que, si el aumento de la competencia se genera en elsector no transable, la tendencia en el largo plazo es a la depreciación del tipo decambio real. otro punto de análisis es el efecto de shocks relacionados directamente con elmercado externo, como un aumento en el riesgo de los bonos soberanos en elmercado financiero mundial o un aumento en las tarifas de comercio exterior. el aumento en la prima de riesgo equivale a un aumento en la tasa de retornoesperada por los inversores. el aumento de las tasas de interés deprime la inversióny el flujo de ingresos futuros, por lo que también deprime el consumo de loshogares, lo que impacta negativamente sobre la producción, la demanda de empleoy los salarios. 
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el aumento del riesgo genera una salida de capitales y entonces el tipo decambio se deprecia, mejorando el saldo comercial. el empleo en el sector transableincluso puede aumentar, aunque no compensa el efecto sobre el conjunto de laeconomía. la depresión de la demanda doméstica genera una caída de la inflación, a loque la autoridad monetaria responde con una reducción de la tasa de interés depolítica. sin embargo, las tasas de interés del mercado se mantienen por encimadel escenario inicial debido a la merma en la confianza en los activos financierosdomésticos. por su parte, un aumento en las tarifas a las importaciones reduce las mismas,y por lo tanto el equilibrio en la balanza comercial se alcanza con un menor nivelde exportaciones, por lo que el tipo de cambio se aprecia. esto deriva en un deteriorode la cuenta corriente. por otro lado, pese a que el aumento de las tarifas encareceel precio domestico de los bienes importados, la caída en la inversión y la produc-ción (por menores exportaciones) genera una reducción en la inflación, así comotambién en la demanda de trabajo y los salarios. como respuesta, la autoridadmonetaria reduce la tasa de interés, pero en el equilibrio de largo plazo la inversióny el pBi son menores que en el escenario inicial. 
5. El Marco Integrado de Políticas en 2020 el FMi presentó el Marco integrado de políticas (integrated policy Fra-mework), desarrollado sobre la base de dos modelos: uno conceptual y otro cuan-titativo y empíricamente orientado. el modelo conceptual incorpora una serie defricciones (impacto del tipo de cambio en la fijación de precios internos, descalcede monedas en las hojas de balance, distintos tipos de externalidades, etc.) en unmodelo que, por lo demás, es un modelo de economía abierta nuevo keynesiano ymicrofundado tradicional.9 en este sentido, no es un modelo de la economía mundialcomo el MultiMod, el GeM y el GiMF. 
9 Ver Basu et al (2020) para profundizar en la estructura formal del modelo.
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el Marco integrado de políticas reconoce que la política económica óptima de-pende de las características propias de cada país (así como de las acciones de sussocios comerciales y las instituciones globales) y de la naturaleza de los shocks alos que se enfrenta. en países periféricos, con un mercado de divisas poco profundo,dificultades de acceso al mercado de crédito internacional y riesgo de frenos re-pentinos en la entrada de capitales (o de salidas masivas), la intervención cambiariay la implementación de medidas macroprudenciales y de control de los flujos decapital pueden estar justificadas.10 si bien estas medidas son más precisas y fácilesde ajustar en el corto plazo para mitigar los riesgos para la estabilidad financiera,no sustituyen las políticas fiscales apropiadas y las reformas estructurales necesa-rias y no deben ser utilizadas para sostener un tipo de cambio depreciado para in-centivar las exportaciones ni como política antiinflacionaria ante una política mo-netaria excesivamente expansiva ni como sustitutos del ajuste macroeconómiconecesario ni impedir la competencia y la libre fijación de precios (FMi, 2020).
6. Reflexiones finalesMás allá de las diferencias entre los distintos modelos del FMi analizados, haypuntos en común. en primer lugar, todos tienen un marcado sesgo profit-led. estova en línea con la ley de say y con el supuesto de pleno empleo, es decir que la eco-nomía por sí sola tiende a su producto potencial, que es determinado por factoresde oferta. si existe desempleo, se debe a desvíos de corto plazo que, de no intervenirel estado, se corrigen por el propio funcionamiento de la economía en el largoplazo. en este sentido, el pBi y el empleo crecen si se remueven las distorsiones yrigideces (salarios mínimos, leyes antidespidos, etc.) que impiden que el mercadoretorne al equilibrio. el mainstream en general rechaza el concepto de histéresis, según el cual latransición de un equilibrio a otro puede tener efectos sobre el nuevo equilibrio.
10 las medidas macroprudenciales procuran limitar el riesgo financiero sistémico, e incluyen, por ejemplo,la creación de fondos anticíclicos de capital y requisitos mínimos de capital, ingresos y liquidez para ac-ceder al crédito. las medidas de control de los flujos de capital son, en términos generales, medidas di-señadas para limitar los flujos de capital. 



Realidad Económica 358 / 16 ago. al 30 sep. 2023 / Págs. 9 a 40 / issn 0325-1926

 32

Un análisis de los modelos globales de política económica del FMI en los últimos treinta años / Pedro Gaite

los shocks de demanda no tienen ningún impacto en el equilibrio de largo plazodel producto potencial o la tasa natural de desempleo. según el propio FMi, el su-puesto de que las expectativas son puramente racionales y forward looking, con-sistentes con las soluciones de estado estacionario del modelo, es “fuertementeirreal”, aunque al momento de hacer el MultiMod fue más “atractivo” que las de-más alternativas (Faruqee et al., 1998: 7). los dsGe, que son en buena medida los modelos que dominan la academia or-todoxa en la actualidad, reproducen estas ideas a partir de su análisis microfundado,con agentes representativos racionales. las críticas a estos modelos llegan desdetodos los flancos. solow (2003), quien es considerado por ciertos autores como elpadre de los dsGe por sus modelos de crecimiento de los años cincuenta, ha dichoque la microfundamentación de los dsGe es “microeconomía tonta y retonta”(“dumb and dumber macroeconomics”). paul Krugman, por su parte, ha afirmadoen distintas ocasiones que el viejo is-lM de la síntesis neoclásica y keynesiana esmás potente para explicar la realidad que los modernos modelos microfundados ycon expectativas racionales. en relación con los supuestos irreales y la enormecantidad de ecuaciones altamente formalizadas de los dsGe, numerosos econo-mistas descontentos con el enfoque mainstream han dicho que es mejor estaraproximadamente acertado que precisamente equivocado. la crisis financiera in-ternacional del año 2008 puso de manifiesto muchas de las falencias de este enfo-que. el desplome de la producción y el aumento del desempleo difícilmente sepuedan explicar por el cambio de preferencias en los trabajadores, que decidierondedicarle más tiempo al ocio, o a rigideces que dificultaron la conexión entre tra-bajadores y empleadores. a su vez, la utilización activa de la política fiscal no sepuede explicar si esta es impotente para afectar los equilibrios de largo plazo y noexiste dependencia del sendero ni histéresis. por otro lado, los modelos del FMi le dan poca importancia relativa a la distri-bución del ingreso. en sus modelos, en general, los trabajadores son dueños de lasempresas, por lo que su ingreso se compone de salarios y ganancias. además, laexistencia de un consumidor representativo no da lugar a diferencias en la pro-pensión marginal a consumir y, por lo tanto, a cambios en el efecto multiplicador.Bajo estos supuestos, los cambios en la distribución funcional del ingreso no tienen



Realidad Económica 358 / 16 ago. al 30 sep. 2023 / Págs. 9 a 40 / issn 0325-1926

Un análisis de los modelos globales de política económica del FMI en los últimos treinta años / Pedro Gaite

 33

ningún efecto sobre el consumo y la demanda agregada porque en definitiva el in-greso de los hogares no varía (solo cambia su composición). en el GiMF, la distinciónentre distintos tipos de hogares (los que tienen acceso al mercado de capitales(olG) y los que no (liQ)) le da mayor realismo al modelo, pero en línea con el ca-rácter profit-led del modelo, resulta que una redistribución regresiva es mejor parael crecimiento. supuestos como el pleno empleo del capital o las reglas de políticamonetaria fijadas por el modelo no se ajustan a la realidad de algunas economíasperiféricas o en crisis y por lo tanto las predicciones del modelo difícilmente seajusten a la realidad. en condiciones de capacidad instalada ociosa, una política detransferencia de ingresos que estimule el consumo privado puede generar un au-mento en la demanda agregada y al mismo tiempo en la producción, sin generartensiones inflacionarias. pero incluso si hay cierto aumento en los precios, si latasa de interés no aumenta automáticamente, no tiene por qué haber un efectonegativo sobre la inversión y el consumo privado. este punto no es menor sitenemos en cuenta que las recomendaciones/imposiciones de política económicadel FMi en general se realizan sobre economías periféricas en momentos de crisis.la distinción entre hogares con distintas realidades financieras y propensionesmarginales a consumir no es un avance real si la conclusión que se desprende esque, independientemente del momento del ciclo económico en el que se encuentrela economía, una política de distribución de la riqueza a favor de los hogares conmenor capacidad de ahorro es perjudicial para la economía porque genera unefecto de desplazamiento con efectos negativos en el mediano plazo y neutralesen el largo. en un análisis más concreto del impacto sobre la política que predicen los mo-delos del FMi, el hecho de que el GeM asuma que se cumple la equivalencia ricar-diana implica un retroceso en relación al MultiMod. en este último, algunas fric-ciones y el hecho de que los consumidores tuvieran vidas finitas habilitaba a quela política fiscal tenga efectos al menos en el corto plazo. en el GeM, en cambio, losconsumidores racionales tienen información completa y compensan completamenteel aumento del gasto público, o el recorte de impuestos, asumiendo que el gobiernodeberá revertir ese shock en el futuro para sostener el equilibrio fiscal. 
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el GiMF complejiza el impacto de la política fiscal y monetaria, la cual tiene im-pactos en el corto plazo y puede tenerlos también en el largo. la falta de conexiónentre la equivalencia ricardiana y la realidad era un tema de interés del FMi ya aprincipios de siglo (Bayoumi y laxton, 2004), pero se hizo especialmente evidentecon el estallido de la cFi 2008 y la utilización (y su relativa efectividad) de lapolítica fiscal para estimular la actividad económica. sin embargo, en el GiMF sigueoperando la tendencia de retorno al equilibrio y el ajuste del modelo ante distintosshocks de política no parece tener conexión con la realidad. en particular, es lla-mativo el impacto de ciertos shocks sobre el nivel de precios, y cómo eso se traducea las variables reales a partir de la regla de política monetaria. un recorte de im-puestos, por ejemplo, tiene impacto inflacionario pues estimula la inversión, loque genera un aumento en la demanda de trabajo que impulsa al alza los salariosy por ende los precios. el efecto del mayor nivel de actividad generado por la re-ducción de impuestos se impone por sobre la reducción de costos que dicha políticasignifica. a la inversa, un aumento de impuesto es deflacionario. a través de la tasade interés, el efecto sobre los precios se traslada al producto. ante el aumento deprecios, la autoridad monetaria responde aumentando la tasa de interés, por loque el efecto de una reducción de impuestos en el largo plazo es una caída de la in-versión, el consumo y el pBi; y el efecto de un aumento de impuestos (incluso enlas ganancias de las firmas) es un aumento de dichas variables. este ajuste es ex-traño si tenemos en cuenta el carácter profit-led del modelo, pero se explica funda-mentalmente por el rol central que cumple la tasa de interés en el mecanismo deajuste, el cual en general termina teniendo un peso más importante que el shockinicial. el argumento llevado al límite significa que toda política que lleve a la infla-ción por debajo de la meta de la autoridad monetaria es expansiva en el largoplazo porque gatilla una reducción de la tasa de interés que impulsa el consumo yla inversión. esto genera un sesgo para implementar políticas contractivas que re-duzcan la inflación para alcanzar un equilibrio de largo plazo con una tasa deinterés real menor y un consumo, inversión y pBi mayores. ahora bien, la tasa de interés no puede perforar el piso del 0%, por lo que nopuede disminuir de manera permanente. si esta se encuentra ya en el piso mínimo,el ajuste del modelo no puede ocurrir. si por ejemplo se lleva adelante una reduccióndel gasto que deprime la actividad y desacelera la inflación, pero la tasa de interés



Realidad Económica 358 / 16 ago. al 30 sep. 2023 / Págs. 9 a 40 / issn 0325-1926

Un análisis de los modelos globales de política económica del FMI en los últimos treinta años / Pedro Gaite

 35

no puede bajar para estimular la actividad, la inversión y el consumo no se recu-peran y no hay mecanismo estabilizador. Y si la tasa de interés aumenta paraalejarse del piso, el impacto contractivo se profundiza. este punto no es menor sitenemos en cuenta que, para hacer frente a la crisis financiera internacional, lastasas de interés de las principales economías cayeron a niveles muy bajos, tornán-dose negativas en términos reales. otra falencia importante en los modelos del FMi es la simplificación del sistemafinanciero. tanto el GeM como el GiMF asumen que la deuda pública es solo tenidapor agentes del propio país y denominada en moneda doméstica. en el mundo ac-tual, financieramente globalizado, la deuda soberana de los países es muchas vecesen moneda extranjera y los tenedores son no residentes. incluso, muchas veces lalegislación de la deuda es extranjera. estas diferencias no son menores. el endeu-damiento en una moneda que el país no es capaz de emitir puede generar profundosproblemas, especialmente ante depreciaciones de su moneda, a tal punto que la li-teratura lo ha llamado el “pecado original” (eichengreen, Haussman y panizza,2002). de la misma manera, el hecho de que los acreedores sean no residentes (espe-cialmente cuando son organismos multilaterales, como el propio FMi) y la legisla-ción de la deuda sea extranjera ha repercutido en un deterioro de la soberanía delos países, que en distintas ocasiones terminaron acatando políticas públicas im-puestas por intereses foráneos. la argentina ha sufrido históricamente este pro-blema, que dio lugar a severas crisis de balanza de pagos, en los ochenta, principiosde los dos mil y más recientemente con el retorno al FMi en 2018. el modelo diG-naR sí diferencia entre la deuda doméstica y externa para financiar la inversiónpública en infraestructura, pero la conclusión a la que llega es que la deuda externaes preferible porque trae nuevos recursos para la economía, mientras que la do-méstica solo los desvía del sector privado al público, y porque generaría un aumentomenor de la tasa de interés real. el modelo no capta el aumento de la vulnerabilidadderivado de un mayor volumen de deuda externa resultante de shocks, como unadepreciación del tipo de cambio. 
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de la misma manera, el supuesto de que las firmas son de cada país poco reflejala situación de los países periféricos en general, y de la argentina en particular.este país presenta una estructura productiva no solo muy concentrada, sino fuer-temente extranjerizada, especialmente en la cúpula empresarial, es decir, en lasfirmas de mayor tamaño. esto genera distintos problemas, entre los cuales la pro-fundización de la restricción externa (por la remisión de utilidades y la formaciónde activos externos y otros mecanismos de fuga de capitales) es uno de los másimportantes (schorr y Wainer, 2014). la incorporación del acelerador financiero en el GiMF implica un avance en re-lación con los modelos precedentes del FMi en la medida en que procura explicarla correlación positiva entre consumo e inversión, pero el problema es que esta sebasa únicamente en factores de oferta (el abaratamiento del crédito repercute enun mayor apalancamiento de las firmas canalizado hacia la inversión productiva).sería interesante captar la correlación positiva entre consumo e inversión tambiéna partir de factores de demanda. Bayoumi y Vitek (2013) reconocieron las falencias e hicieron una crítica en elinterior del GeM, centrando la problemática en los bajos derrames internacionales(impacto de la política económica de un país sobre otro/s) que se desprenden delmodelo. la justificación tradicional de la incongruencia entre los derrames quepredicen los modelos y los que efectivamente se observan es que el ciclo económicoglobal es conducido por shocks comunes. los movimientos conjuntos entre paísesno responden al impacto de uno sobre otro sino a efectos externos que afectan demanera común a los países. si bien esta explicación ya era poco convincente, lacrisis financiera internacional (cFi) de 2008 dejó en evidencia que las políticasaplicadas en un país tienen impactos considerables en el resto del mundo. para“solucionar” este problema Bayoumi y Vitek recalibraron discrecionalmente elmodelo, especialmente la correlación en los mercados de acciones y bonos entrepaíses. al tocar los parámetros del modelo, logran que los derrames que predicese ajusten mucho mejor a la evidencia empírica. la conclusión es que el mundoestá más dominado por los shocks financieros que por los impulsos fiscales. parano salirse del corsé del mainstream, los autores aclaran que esto no se debe a queel plano financiero domina la economía real, sino a que los agentes se comportan
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sobre la base de expectativas futuras más que de los acontecimientos contempo-ráneos, en la medida en que los shocks financieros reflejan la anticipación de laevolución futura de la economía. en definitiva, la forma de ajustar los derrames ala realidad es modificar discrecionalmente los parámetros del modelo, especial-mente la correlación entre los mercados financieros internacionales. como reco-nocen los propios autores, no tienen un modelo que explique por qué esa correla-ción es tan alta y “nuevamente” se ven obligados a elegir entre la rectitud teórica yla precisión empírica.este punto es verdaderamente sugerente. la teoría no debería entrar en con-tradicción o estar escindida de la práctica. por el contrario, debería ayudar a com-prender la realidad y dar herramientas para operar sobre esta de forma máspotente y precisa. si hay un trade off entre la rigurosidad teórica y la capacidad ex-plicativa y predictiva de un modelo significa que la teoría (al menos en este caso)no es útil para explicar la realidad. sin embargo, el FMi, así como Bayoumi y Viteken este caso puntual, no reconocen los límites de la teoría en la que se basan ymuy por el contrario afirman que la microfundamentación, la existencia de agentesrepresentativos racionales, etc., son ventajas de su enfoque. la inercia institucionaly los costos de reconocer que sus modelos son poco útiles para explicar la realidadllevan a que el FMi incluya fricciones y haga supuestos ad hoc de manera perma-nente para salvar sus modelos y, lo que es más importante, la teoría que les da sus-tento. pero, como lo postuló el propio solow (2008: 244), la incorporación de fric-ciones no hace que este tipo de modelos sean más realistas. incluso el Marcointegrado de políticas que el FMi presentó en 2020, si bien reconoce que las espe-cificidades de cada país pueden justificar la aplicación de ciertas medidas de in-tervención y control en momentos específicos, sigue basándose en modelos mi-crofundamentados. la visión institucional del organismo sigue siendo que laaplicación de un régimen de tipo de cambio flotante y la liberalización de la cuentacapital y financiera son el escenario óptimo y por lo tanto un objetivo a alcanzaren el mediano y largo plazo (FMi, 2012). en definitiva, las recomendaciones no cambian respecto de lo que históricamentepensó el FMi: hay que liberalizar lo máximo posible el mercado (de bienes, laboral,comercial) y utilizar la política económica (fiscal y monetaria) lo mínimo posible.
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en caso de aumentar el gasto, el gobierno debe destinarlo a bienes de capital, no abienes de consumo ni, mucho menos, a transferencias de ingreso enfocadas en loshogares con menor capacidad de ahorro. da la impresión de que el FMi ya sabecuáles quiere que sean los resultados de sus modelos y los construye en conse-cuencia. el problema es que, como dichos resultados muchas veces no se ajustan ala evidencia empírica, el FMi debe agregar supuestos ad hoc, o incluso calibrar dis-crecionalmente los parámetros del modelo para que tengan un mejor ajuste. siem-pre puede haber una justificación para explicar que si la realidad no resultó comola predijeron, lo que falló fue la realidad, y no su predicción. 
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