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Resumen

La teoria econémica y la politica econdmica estan intimamente ligadas. Segin el
marco tedrico que se utilice para analizar una realidad concreta, las politicas econ6mi-
cas que se deriven pueden ser muy diferentes, incluso diametralmente opuestas. El pre-
sente trabajo procura analizar la teoria que da sustento a las recomendaciones de
politica econémica del Fondo Monetario Internacional (FMI) a partir del analisis de los
principales modelos de la economia mundial que elabord el organismo en los dltimos
treinta afios: el Multi-region Econometric Model (MULTIMOD), el Global Economy
Model (GEM) y el Global Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF).

Clasificacién JEL: B00O, E60, HOO
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Abstract
An Analysis of the IMF's Global Economic Policy Models Over the Last Thirty Years

Economic theory and economic policy are intimately intertwined. Depending on the
theoretical framework used to analyze a specific reality, the resulting economic policies
can be very different, even diametrically opposed. This paper seeks to analyze the
theory underpinning the economic policy recommendations of the International Mo-
netary Fund (IMF) by examining the primary models of the world economy developed
by the organization over the last thirty years: the Multi-region Econometric Model
(MULTIMOD), the Global Economy Model (GEM), and the Global Integrated Monetary
and Fiscal Model (GIMF).

JEL Classification: B0O0, E60, HOO
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Introduccion

ateoria econémica y la politica econémica estan intimamente ligadas. Se-

gun el marco tedrico que se utilice para analizar una realidad concreta

las politicas econdmicas que se deriven pueden ser muy diferentes, incluso
diametralmente opuestas.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) es un pilar de la arquitectura financiera
internacional y tiene una influencia especialmente grande en la Argentina, luego
de que en 2018 otorgara a este pais el préstamo mas grande en la historia del or-
ganismo.

En este sentido, el presente trabajo procura analizar la teoria que da sustento a
las recomendaciones de politica econdmica del FMI. En concreto, describe los prin-
cipales modelos de la economia mundial que elaboré el FMI en los ultimos treinta
afios, 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 mas reciente Marco Integrado de Politicas (Integrated Po-
licy Framework). Tras esta breve introduccién en la seccidn 1 se analiza la evolucion
del paradigma teérico dominante a nivel mundial y su influencia en la elaboracion
de los modelos econémicos del FMI. En las secciones 2 y 3 se repasan someramente
el MULTIMOD y el GEM, respectivamente. La siguiente seccion, la cuarta, pone el
foco sobre el GIMF, de manera relativamente mas profunda por ser el modelo que
actualmente utiliza el FMI. El objetivo no es describir detalladamente la estructura
de cada uno de los modelos, sino analizar su enfoque tedrico, el ajuste que predicen
ante distintos shocks y cudles son las politicas econémicas optimas que se des-
prenden. En la quinta seccidn se presentan las innovaciones recientes del Marco
Integrado de Politicas y en la sexta se concluye con las reflexiones.
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1. El paradigma tedrico dominante y el FMI

El FMI fue modificando sus modelos de la economia mundial de la mano del
desarrollo de su teoria econémica. Durante la década del sesenta elaboré sus mo-
delos macroecondmicos a partir de las expectativas adaptativas y el concepto key-
nesiano de demanda efectiva. Este enfoque valorizaba la intervencion del Estado
en la economia y, en particular, la utilizacién de la politica fiscal para estimular la
demanda y el crecimiento.

En los setenta, hubo una serie de cambios en el escenario econémico y politico
mundial que tuvo impacto también en el &mbito académico. Entre los eventos mas
destacados se encuentran la abrogacion del sistema de Bretton Woods que abri6
el camino al sistema de “tipos de cambio flexibles”, 1a crisis del petréleo que generd
un escenario de mayor turbulencia e inflacidn, el aumento de la liquidez mundial
y el crecimiento exponencial del sistema financiero. A su vez, el triunfo de lideres
conservadores en las principales potencias (Reagan en Estados Unidos y Thatcher
en Inglaterra) impulsé la liberalizacidn de los mercados y el debilitamiento de los
sindicatos. En el plano tedrico, emergié un enfoque que dio sustento a estas politicas.
Las elevadas tasas de inflacion socavaron la idea de que la actividad econémica
puede crecer de manera permanente a partir de laimplementacién de una politica
fiscal y monetaria expansiva. Los economistas de la Universidad de Chicago lide-
raron la critica a las ideas keynesianas y recuperaron la idea de que el mercado
asigna eficientemente los recursos, en el marco de un equilibrio general con pleno
empleo de los recursos.

El enfoque metodoldgico se basé en la idea de las expectativas racionales de
los agentes, es decir, la existencia de agentes representativos que optimizan una
funcion objetivo conociendo los distintos cursos de accién y el resultado de cada
uno, contando con toda la informacién relevante. Esto derivé en que cualquiera
analisis que no fuera formalizado matematicamente dejaba de ser considerado
como “ciencia”, dejando de lado el andlisis histdrico, las relaciones de poder, la
lucha de clases, la geopolitica, etc.
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De alli se derivaron, entre otros, el modelo de overshooting de Dornbusch
(1976), el modelo de random walk del consumo (Hall, 1978) o la propia regla de
Taylor (1993). En este contexto, el FMI elaboré 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 macroeconémicos con expectativas racionales fueron
crecientemente cuestionados por ser susceptibles a la critica de Lucas (1976), o
sea, al hecho de que los pardmetros del modelo no pudieran dar cuenta de los
cambios en la actitud de los agentes, en muchos casos producidos por la propia
politica econédmica. En este sentido el MULTIMOD dejé6 la puerta abierta para que
los parametros del modelo varien ante cambios en el régimen de la politica econé-
mica. Pero la critica de Lucas tuvo repercusiones mas profundas sobre el paradigma
tedrico.

Durante los ochenta y noventa, los esfuerzos de la academia se concentraron
en desarrollar modelos de expectativas racionales con microfundamentos. Si los
parametros profundos del modelo no estan exentos de variaciones ante cambios
en la politica econémica y las reglas del juego, una forma de “solucionar” este pro-
blema es basar el comportamiento de los agentes en fundamentos microeconémi-
cos, segun los cuales los agentes son racionales. Por mas que cambien las variables
ex6genas del modelo, los agentes racionales incorporan esos cambios en sus ecua-
ciones de comportamiento y actian, en consecuencia, de manera racional y previ-
sible. Asi surgieron los modelos del Real Business Cycle (RBC), como el que elaboré
Mendoza (1991) para el FML

La microfundamentacién permiti6 analizar el impacto de la politica econémica
en términos de bienestar social, incluyendo por ejemplo el excedente del consu-
midor y la desutilidad de trabajar en detrimento del tiempo de ocio. Segtn los de-
fensores de este enfoque, esta aproximacion es mas ventajosa que medidas “menos
precisas” como el PBI o la inflacién (Bayoumi y Laxton, 2004).

El problema con estos modelos era que sus supuestos (en especial los precios
perfectamente flexibles) no se ajustaban a la realidad y por lo tanto no eran
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potentes para la elaboracion de la politica econdmica. Esto dio lugar a la incorpo-
racion de elementos keynesianos que dieran al modelo cierta inercia nominal. La
existencia de competencia imperfecta, por ejemplo, permitié combinar el enfoque
microfundado del RBC con la existencia de precios pegajosos. De esta manera la
politica macroecondémica pasé a tener efectos de largo plazo en el nivel de consumo,
la acumulacién de capital, etc., a diferencia de la visién previa en la que la politica
econdmica solo tenia efectos de corto plazo sobre las variables reales. Asimismo,
la evolucién de la microfundamentacién derivo en la creacion de los modelos DSGE
(modelo dindmico estocastico de equilibrio general), cuya estructura en general
es mas compleja e incorpora la existencia de incertidumbre, por eso son estocasti-
cos. E1 FMI cre6 el GEM para el andlisis de la economia mundial en esta linea de
modelizacién (Bayoumi y Laxton, 2004).

De la mano de la crisis financiera internacional del 2008, y de la dificultad de
los modelos tradicionales para explicar la crisis, hubo un resurgimiento de muchas
ideas heterodoxas (incluso revaloradas por economistas ortodoxos como Blan-
chard), algunas de larga data: la hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky,
los modelos kaldorianos de crecimiento y desigualdad, la importancia de la politica
contraciclica, la existencia de histéresis y superhistéresis, etc. (Lavoie, 2016). Sin
embargo, el FMI continu6 basadndose en la microfundamentacién y la existencia
de agentes representativos, probablemente por la inercia institucional y el costo
de reconocer que el anclaje tedrico en el cual se basé histéricamente no permitia
explicar la crisis.

En 2013, el FMI dio a conocer otro modelo para la economia mundial, el Global
Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF), y en 2015 el Flexible System of
Global Models (FSGM). La principal diferencia entre el GIMF y el FSGM se encuentra
en la cantidad de paises/regiones que incluye cada uno. La inclusién de mas paises
en el FSGM oblig6 a simplificar la estructura del modelo para sostener la operabi-
lidad computacional, pero, segtin el propio FMI, el GIMF se utiliza como compro-
bacidn de coherencia y es el modelo que mejor refleja el enfoque tedrico del orga-
nismo (FMI, 2015: 4). El GIMF es un modelo DSGE forward looking que, si bien
introdujo una serie de fricciones y supuestos ad hoc, en los hechos contintia siendo
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un modelo microfundado y arrastra la mayoria de los problemas de los modelos
del FMI precedentes.

En 2020 el organismo reconocid que “carecia de un marco normativo que capte
claramente las fricciones comerciales y financieras” y present6 el Marco Integrado
de Politicas, el cual da lugar a medidas de control de capitales, intervencién cam-
biaria y medidas macroprudenciales para “alcanzar la estabilidad macroecondmica
y financiera” (FMI, 2020: 9).

El individualismo metodolégico, es decir, la existencia de agentes representativos
que optimizan una funcién objetivo (de utilidad, de ganancias, etc.) y la idea de
que el mercado por si solo ajusta a un “equilibrio general”, en el cual los recursos
son asignados de manera eficiente, son los pilares de la economia “neoclasica”.
Mas alla de la incorporacidn de rigideces en el proceso de ajuste, las fallas de mer-
cado o las situaciones en la que la politica publica se pueda justificar, aunque sea
de manera temporal, dotando a los modelos de componentes “keynesianos”; se
trata del paradigma tedrico que sigue dominando la academia en la actualidad.

2. MULTIMOD

El FMI cre6 el MULTIMOD a fines de los ochenta, pero no fue hasta fines de los
noventa con la publicacion de la versiéon Mark 111 (Faruqgee et al., 1998) que se con-
virtié en un verdadero modelo mundial.! El MULTIMOD (al igual que el GEM y el
GIMF), no fue pensado para generar pronésticos, sino mas bien para clarificar el
analisis macroecondmico de la politica publica y generar escenarios posibles de
mediano y largo plazo?.

Este modelo fue pionero en introducir las expectativas racionales dentro de un
modelo global (Bayoumi y Laxton, 2004). Las ecuaciones de comportamiento se

1 Elanalisis del MULTIMOD refiere a esta version. 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 pais y las agrega a
nivel mundial.
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derivan del comportamiento optimizador de los agentes. Se trata de un modelo di-
ndmico y uno de estado estacionario para cada pais o regién, donde cada ecuacién
dindmica tiene su contraparte en una ecuacion de estado estacionario. Las ecua-
ciones de estado estacionario se consideran las condiciones finales consistentes
para el andlisis dindmico, lo que refleja la tendencia al equilibrio en el largo plazo.
La solucién al modelo de estado estacionario representa una posicion de equilibrio
simultaneo de stocks y flujos.

En términos generales, los hogares determinan el nivel de riqueza, las empresas
determinan las existencias de capital fisico y los gobiernos determinan el nivel de
sus deudas. Estos valores de equilibrio estan asociados a un equilibrio también en
los tipos de cambio reales y las tasas de interés, que son compatibles con los flujos
comerciales y de cuenta corriente y con la posicién de activos externos y el equilibrio
entre ahorro e inversion a nivel global.

El modelo diferencia los shocks de demanda (politica fiscal o monetaria) de los
shocks de oferta (productividad de los factores) justamente por su efecto en las
variables reales de largo plazo. Los primeros tienen un efecto temporario y no
afectan 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 que
los escenarios de largo plazo del modelo tienen una importancia considerable en
las predicciones de respuesta de corto plazo de la politica econdmica y otros
shocks.

2.1, Ecuaciones de comportamiento y el ajuste en el corto plazo

Los comportamientos de consumo y ahorro de los agentes son no ricardianos,
pues los consumidores tienen vidas finitas y no pueden tomar crédito a costa de
resignar consumo futuro. El gasto del Estado financiado con deuda genera un
efecto de desplazamiento del gasto privado, aunque no en una relacién uno a uno.
De esta manera, la politica fiscal tiene un impacto en el corto plazo, aunque en el
largo 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 desempleo
que no acelera la inflacién (NAIRU) es algo superior a la que regiria en un mundo
deterministico (DNAIRU), con una curva de Phillips lineal. Ademas, la inflacién se
acelera mas rapidamente cuando el desempleo esta por debajo de la DNAIRU que
lo que se desacelera cuando el desempleo estd por encima de la DNAIRU. En este
escenario, llevar adelante una politica expansiva cuando el producto se encuentra
por encima del producto natural es relativamente mas inflacionario. La tinica forma
que tiene la autoridad monetaria para mantener una inflacién estable es con la
economia operando generalmente por debajo de su potencial para compensar los
periodos de expansién (Ospina, 2003).

Las decisiones de inversion 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 reposicion del capital.
Las ecuaciones de comercio exterior se basan en el nivel del tipo de cambio real y
variables que buscan reflejar el nivel de actividad interna (para las importaciones)
y externa (para las exportaciones). La elasticidad de las importaciones se calcula
sobre la base de las matrices de insumo producto de cada pais y la competitividad
de las exportaciones se calcula a partir de los precios de exportacidn de cada pais
y la sensibilidad a los cambios en la competencia en terceros mercados. La tasa de
interés de corto plazo de cada pais se determina por la regla de politica monetaria.
El modelo distingue tres alternativas distintas: un régimen de metas de inflacién
basado 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 politica econémica
depende del régimen de la politica monetaria que se utilice.

2.2. El ajuste en el largo plazo

En el largo plazo, el factor forward looking de las expectativas de inflacion es
mas preponderante, pues es consistente con la hipo6tesis de un valor de equilibrio
(del PBI, el empleo, la inflacién, la tasa de interés, etc.). La curva de Phillips de
largo plazo es vertical, dado que el producto potencial y la tasa natural de desempleo
dependen de factores reales como las preferencias de los agentes y la tecnologia, y
no del nivel de la oferta monetaria (neutralidad del dinero) o de su tasa de creci-
miento (superneutralidad del dinero). Mientras la tasa de inflacién sea moderada,
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los cambios en la oferta de dinero no tienen ningin impacto en los valores de
estado estacionario de las variables reales de la economia.

La politica fiscal, al igual que la monetaria, solo tiene impacto en las decisiones
de consumo e inversién en el corto plazo. En el largo plazo, dichas variables
retornan a sus valores de equilibrio, dada las expectativas de los agentes y el hecho
de que tanto la politica monetaria basada en la regla de Taylor como la que se basa
en los agregados monetarios tienen un caracter contraciclico.

El modelo asume que el balance fiscal primario y el comercial deben tender a
cero, porque la tasa de interés libre de riesgo supera la tasa de crecimiento natural
de los paises, por lo que incurrir en déficits sostenidos es insustentable3.

Las expectativas sobre la evolucion del tipo de cambio son solamente forward
looking y estan relacionadas con la tasa de interés a partir de la condicién de
paridad de tasas de interés ajustadas por una prima de riesgo.

3. Global Economy Model (GEM)

El Global Economy Model (GEM) que elabor¢ el FMI en 2004 es un DSGE con
microfundamentos (Bayoumi y Laxton, 2004).* Incluye firmas que producen bienes
y maximizan sus ganancias, hogares que consumen y proveen trabajo y capital a
las firmas y maximizan su utilidad y el sector publico que cobra impuestos y gasta
(Laxton y Pesenti, 2003). Los bienes que producen las firmas son no homogéneos
y 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 esta fijo en cada pais. Los trabajadores deciden la
oferta de trabajo sobre la base de la maximizacién de su utilidad (entre trabajo y

3 Este supuesto no se condice con la realidad. Desde la década de los noventa, pero especialmente desde
los dos mil, algunas economias presentan déficits de cuenta corriente crénicos, financiados con el supe-
ravit de otras economias. En el plano fiscal, también se observan importantes déficits sostenidos en el
tiempo en las principales economias del mundo.

* 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 salario
real que perciben si limitan la oferta de trabajo. Los trabajadores son los duefios
de las empresas en su pais y por lo tanto su ingreso se compone de salarios y ga-
nancias.

Para generar dindmicas mas realistas, el GEM incluye algunas fricciones que
dificultan 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 ante
un shock de politica, mientras que la existencia de habit persistence alarga el ajuste
en 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 un
sector de distribuciéon que contribuye a explicar por qué los mismos bienes se
venden a precios distintos entre paises.

El aumento de la competencia, tanto en el mercado laboral como en el de bienes,
es beneficioso porque permite una asignacién mas eficiente de los recursos. El au-
mento de la competencia entre firmas reduce el poder de mercado de estas y el
precio de mercado y, por lo tanto, reduce el margen de ganancias sobre los costos
al tiempo que aumenta el salario real de los trabajadores. Esto repercute en un
mayor consumo y una mayor produccién. Andlogamente, la flexibilizacién en el
mercado de trabajo genera un aumento de la produccién, con la diferencia de que
este se debe a la caida en el costo laboral de las empresas.

Respecto de la politica fiscal, el GEM asume que se cumple plenamente la equi-
valencia ricardiana. Los consumidores asumen que los cambios en los impuestos
y las transferencias deberdn ser compensados en el futuro, por lo que un recorte
de impuestos genera un aumento del ahorro en igual magnitud.

El GEM modela el comercio exterior de manera mas compleja que el MULTIMOD.
Las exportaciones e importaciones dependen de una amplia gama de factores. El
impacto de los cambios en la actividad econdmica y el tipo de cambio sobre el co-
mercio exterior depende de la interaccién de las preferencias del consumidor, la
tecnologia y los costos de ajuste de cantidades y precios; ademas, el modelo dis-
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tingue el tipo de bien (intermedio o final) y el tipo de shock (temporal o perma-
nente).

La modelizacion del mercado financiero es sumamente simple. Existe un inico
bono 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 la
regla de Taylor, respaldada por una curva de Phillips que une la inflacién con el
ciclo econémico y expectativas racionales que trasladan el sendero esperado de la
tasa 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 GIMF

El GIMF es un modelo DSGE y es utilizado por el FMI para analisis de politica,
de riesgo, impacto de shocks, etc. (Anderson et al., 2013).°

El modelo sigue teniendo microfundamentos, es decir, las firmas y los hogares
contindan siendo agentes racionales optimizadores, aunque el modelo incluye una
serie de fricciones que buscan darle mayor conexion con la realidad (precios y sa-
larios pegajosos, costos de ajuste en las variables reales, hogares con vidas finitas
que no ahorran y no tienen acceso al crédito, etc.).

Los hogares consumen y ofrecen trabajo, pero existen dos tipos. Los hogares
OLG (overlapping generation) optimizan sus decisiones de consumo y ahorro in-
tertemporal en un periodo de veinte afios, mientras que los hogares LIQ (liquid as-
sets) no tienen capacidad de ahorro ni acceso al crédito. La propensién a consumir
de estos ultimos es igual a la unidad, por lo que la distribucién del ingreso tiene
impacto sobre el nivel de actividad y el ajuste ante una politica econ6mica. Una
proporcién relativamente mayor de hogares LIQ genera multiplicadores fiscales
mas grandes y por lo tanto un mayor impacto de la politica fiscal expansiva. La
vida finita de los agentes, ademads, permite que en el largo plazo haya paises deu-

5 Ver Kumhof et al. (2010) para profundizar en la estructura formal del modelo.
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dores y acreedores. La politica econémica no solo tiene un papel preponderante
en la dinamica de ajuste hacia el estado estacionario, sino que también puede mo-
dificar el valor de equilibrio.

Las firmas utilizan capital y trabajo para la produccién de bienes intermedios
para el mercado doméstico y para la exportacion. El mercado se encuentra con-
centrado, por esta razon las firmas fijan el precio con un margen de ganancias
sobre los costos y hay costos de ajuste, por lo que los precios son pegajosos. Las
firmas son propiedad de los hogares LIQ del propio pais, debido a lo cual también
tienen un horizonte finito de optimizacion. Sus acciones no son transadas en el
mercado financiero y los accionistas perciben el pago peridédico de dividendos.

El gobierno cobra impuestos (a los trabajadores, a las firmas y al consumo) y
gasta (en bienes de capital, bienes de consumo y transferencias directas a los ho-
gares). La infraestructura publica es considerada un insumo para las firmas, por lo
que 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 inflacién utilizando la tasa de interés como ins-
trumento.

Un punto que busca reforzar el GIMF es el de la conexion entre el sector finan-
ciero y la economia real. El modelo incluye un acelerador financiero adaptado de
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999) que busca incorporar elementos que expliquen
la correlacion positiva entre consumo e inversion. Este acelerador opera basica-
mente a partir del costo de endeudamiento de las firmas. Ante un aumento del
consumo, baja la percepcién de riesgo de los prestamistas y, por lo tanto, reduce el
costo de financiamiento de las firmas, compensando el aumento en el costo del ca-
pital generado por el aumento de la tasa de interés de politica monetaria por el
impacto inflacionario del mayor nivel de actividad. Como resultado, la caida de la
inversion sera menor, o incluso, si el acelerador es lo suficientemente importante,
puede haber un incremento de la inversion.

La tasa de riesgo también opera entre paises y regiones, por lo que no rige la
paridad descubierta de interés, ni en el corto ni en el largo plazo.
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De todas formas, la modelizacion del sistema financiero sigue siendo simple.
La deuda publica es solo tenida por agentes del propio pais, denominada en moneda
doméstica y con vencimiento en un periodo. El Uinico activo que se puede transar
internacionalmente son los bonos denominados en ddlares que pueden ser emitidos
por el gobierno de Estados Unidos y por agentes privados de las distintas regiones.

Los bancos reciben depdsitos de los hogares (también de un periodo), los cuales
son la fuente de dinero para otorgar préstamos a las empresas (solo a las domés-
ticas), que pueden financiar parte de la inversién de esta manera. Si los ingresos
caen por debajo del pago de intereses de la deuda de las firmas, los intermediarios
financieros se quedan con parte del capital social de la empresa y lo redistribuyen
entre sus depositantes (hogares).

4.2. El ajuste del GIMF
4.2.1. Politica fiscal y monetaria

Una de las mayores diferencias entre el GEM y el GIMF es el impacto de la
politica fiscal, dado que este ultimo incorpora ciertos elementos (como hogares
con vidas finitas) que eliminan la equivalencia ricardiana.

La politica fiscal, entonces, tiene efectos de corto plazo y los gobiernos la utilizan
de forma contraciclica para estabilizar la economia. En el largo plazo, de todas
maneras, el modelo asume reglas fiscales que aseguran que el balance fiscal y el
ratio deuda/PBI converjan a su valor objetivo.

La politica monetaria, por su parte, se basa en un régimen de metas de inflacion,
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 estacionario
del PBI y la tasa de interés real.®

¢ Latasa de interés real de equilibrio tiene dos componentes: la parte libre de riesgo y la prima de riesgo.
Ambos son promedios méviles.

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



Un andlisis de los modelos globales de politica econémica del FMI en los tltimos treinta afios / Pedro Gaite

Cuando la inflacién se encuentra por encima (debajo) de la meta fijada exoge-
namente, la autoridad monetaria aumenta (reduce) la tasa de interés. Esta regla
tiene una relevancia central en los ajustes del modelo ante distintos shocks.

El efecto de la politica fiscal, especialmente en el largo plazo, depende del tipo
de gasto que varie el gobierno (consumo, inversion o transferencias directas), o
del tipo de impuesto que modifique (a los trabajadores, a las empresas o al con-
sumo), pero especialmente depende de si la politica es temporaria o permanente.

El aumento del gasto publico (ya sea en bienes de consumo o de capital) tiene
un 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 aumento
en los precios de los bienes producidos domésticamente. Ante este aumento de la
inflacion, la autoridad monetaria aumenta la tasa de interés, lo que reduce la in-
version privada de las firmas y el consumo de los hogares (aunque menos que el
aumento inicial por efecto de los mayores salarios). Ademas, se activan los estabi-
lizadores fiscales reduciendo las transferencias de ingresos a las familias profun-
dizando la caida de la demanda privada. Este punto es interesante porque incluso
cuando el shock de politica es un aumento en el gasto publico este se asume tem-
porario y se activan mecanismos fiscales (ademas de los monetarios) contraciclicos
que rapidamente devuelven el equilibrio fiscal. En este sentido, el modelo no da la
posibilidad de que haya déficit fiscal sostenido en el tiempo’. El aumento de la
tasa de interés aprecia el tipo de cambio, lo que sumado al aumento de la actividad
empeora el balance de cuenta corriente.

La principal diferencia entre el gasto de consumo o de inversidn del gobierno esta
en el efecto sobre la productividad. Si el gasto se destina a bienes de capital, mejora la
productividad de la economia en su conjunto, lo que tracciona la inversién privada.
Por esta razdn, el efecto sobre el PBI es mayor no solo en el corto plazo, sino también
en el largo. En cambio, si el mayor gasto publico se destina a bienes de consumo, el
efecto de largo plazo sobre el PBI es nulo o incluso puede ser negativo.

7 Elmodelo si permite que haya superavit fiscal permanente. La reduccion 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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Sila politica fiscal reside en transferencias directas de ingresos, para determinar
su 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 del
consumo y la demanda agregada es mayor porque estos hogares gastan todo su
ingreso. El aumento de la demanda presiona hacia el alza de los precios, por lo que
la autoridad monetaria aumenta la tasa de interés, achicando la inversién y el con-
sumo privados. Ademas, el aumento de la tasa de interés aprecia el tipo de cambio
y deteriora la cuenta corriente. El efecto en el mediano plazo es un PBI menor que
el inicial, aunque en el largo plazo tiende al equilibrio inicial.

Si, en cambio, las transferencias incluyen los hogares OLG, el impulso inicial
hacia el consumo privado es menor y los precios y la tasa de interés crecen menos
que en el escenario en el cual las transferencias eran focalizadas en los hogares
LIQ. Como la tasa de interés real es relativamente menor, la inversion se reduce
menos y el efecto en el mediano plazo es apenas contractivo. En el largo plazo, al
igual que en el caso de transferencias focalizadas, el shock no tiene efectos sobre
el PBI de equilibrio.

Ahora bien, cuando la politica fiscal apunta a un recorte de impuestos, el efecto
que predice el modelo sobre algunas variables de la economia, en particular el
nivel de precios, es llamativo. Si bien hay que diferenciar de qué tipo de impuesto
se trate (sobre el consumo, sobre los salarios o sobre las ganancias de las firmas),
la reduccién de impuestos en general genera un aumento en los precios.

La reduccidn en los impuestos al consumo reduce el precio en un primer mo-
mento, lo que genera un aumento en el consumo privado, pero rapidamente re-
percute en un aumento de la demanda de trabajo y consecuentemente en los sala-
rios, lo que lleva a un aumento de precios®. En el caso de que la reduccion sea
sobre los impuestos corporativos, aumenta la ganancia de las firmas, por lo que
aumenta la inversién privada (y también el consumo dado que los hogares son
dueios de las firmas). La mayor demanda agregada acrecienta la demanda de tra-

8 El ajuste es muy rapido: segtin los graficos que simulan la dinamica, el indice de precios al consumidor
(IPC) aumenta incluso en el primer periodo (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 de
interés de politica y esto impacta negativamente sobre la inversién y el consumo,
al tiempo que aprecia el tipo de cambio y deteriora la cuenta corriente, por lo que
en 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 de
precios es indeterminado porque al percibir un mayor ingreso disponible los ho-
gares ofrecen mas trabajo. Como al mismo tiempo aumenta el consumo, las firmas
demandan mas trabajo y la presidn 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 largo
plazo vuelve a su nivel inicial, principalmente por el aumento de la tasa de interés
para combatir el aumento de precios y su impacto negativo en la inversién y el
consumo privados.

Cuando el shock fiscal es permanente, en cambio, sf hay un impacto en el largo
plazo. La reduccién del gasto puiblico genera inicialmente una caida en la demanda
agregada y una disminucion de la inflacién, pero también del salario real. Esto
gatilla una disminucién de la tasa de interés de politica monetaria, por lo que au-
menta la inversién privada. Como la consolidacion fiscal redujo la deuda publica
en relacién al PB], el gobierno cuenta con mas recursos, y en el mediano plazo el
gasto publico aumenta, incluso por encima de su nivel inicial. O sea que el resultado
de una consolidacion fiscal permanente en el largo plazo es un aumento en el PBI
de equilibrio, no solo por el crecimiento de la inversién y el consumo privados,
sino también por un mayor gasto publico. En definitiva, el efecto de largo plazo es
justamente el contrario al efecto inicial: caida del gasto publico y el PBI y depre-
ciacion del tipo de cambio en un principio y aumento del PBI, del gasto y apreciacién
cambiaria en el largo plazo.

En el caso de que el ajuste de los gastos del gobierno se realice sobre los bienes
de capital, los efectos en el corto y mediano plazo seran considerablemente nega-
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tivos, pero en el largo los resultados sobre el PBI son los mismos que cuando el
ajuste en el gasto publico es sobre los bienes de consumo. La menor inversion pu-
blica implica un shock negativo en la productividad de la economia, con caidas en
la inversién y el consumo privados, pero la reduccion de la tasa de interés (que es
superior que en el caso del gasto de consumo) revierte el efecto negativo en el
largo plazo.

En ambos casos, el tipo de cambio real se deprecia producto de la reduccién de
la tasa de interés. Esto mejora el saldo de cuenta corriente y, por lo tanto, el tipo de
cambio se aprecia en el largo plazo.

Estos resultados no cambian sustancialmente cuando la consolidacién fiscal se
lleva adelante a partir de la reduccién en las transferencias de ingresos a los
hogares (ya sea generales o enfocadas en los hogares LIQ). Méas alla de algunas di-
ferencias en la dindmica de ajuste y en las magnitudes de los efectos, una reducciéon
de las transferencias también es expansiva en el largo plazo.

El efecto de alcanzar la consolidacién 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 los
trabajadores o sobre el consumo). El aumento de impuestos genera una reduccion
de precios e induce hacia una caida de la tasa de interés. Esto aumenta la inversion
y el consumo privados generando un efecto positivo en el PBI en el largo plazo.
Dicho efecto es tanto mas expansivo cuanto mas contractivo en el corto plazo,
principalmente, por la cadena causal recesién-desaceleracion inflacionaria-reduc-
cion de la tasa de interés-crecimiento de la inversion y el consumo. Asi, el aumento
de los impuestos sobre la ganancia de las firmas tiene el mayor impacto negativo
sobre el PBI en el corto plazo, pero tiene el mayor impacto positivo sobre el PBI en
el largo. El aumento de los impuestos sobre el consumo es menos recesivo en el
corto plazo, pero también es menos expansivo en el largo, y los impuestos sobre el
salario estdn en una situacion intermedia.

La presién impositiva (impuestos/PBI) en el estado estacionario final es menor
a 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 la
deuda publica es menor y por lo tanto cae el pago de intereses de la deuda, ergo,
los recursos necesarios para alcanzar la consolidacidn fiscal son menores.

4.2.2. Otros shocks

El modelo considera otros shocks, ya sea en las preferencias de los agentes, en
las condiciones estructurales de la economia (formas de competencia, productivi-
dad) o en relacién al mercado externo (aranceles, cambios en la percepcion de
riesgo). 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 caida en la demanda agregada,
pero en el largo plazo el efecto es expansivo. La caida inicial en la producciéon
genera una menor demanda de trabajo, por lo que caen los salarios y la inflacion.
Como respuesta, la autoridad monetaria reduce la tasa de interés estimulando la
inversion. El mayor stock de capital repercute en un aumento permanente en el
nivel de produccién y en el ingreso de los hogares.

Los efectos de un cambio en la tasa de crecimiento de la productividad laboral
de la economia dependen de si este es permanente o temporario, del sector en el
que se genere y, especialmente, de si los hogares lo prevén o no.

En lineas 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 retribucién
de estos factores. Esto incrementa el ingreso de los hogares y en consecuencia au-
menta también el consumo privado. El aumento de productividad mas que com-
pensa el aumento del costo de los factores de produccién, por lo que la inflacién
disminuye en el corto plazo. Como respuesta, la autoridad monetaria baja la tasa
de interés, por lo que la inversion y el consumo crecen atin mas. El efecto sobre el
tipo 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 reduccién en el precio
de estos bienes y un aumento de los salarios reales de los trabajadores de este
sector. Como el factor trabajo es mdvil en el interior del pais, el salario de los tra-
bajadores del resto de la economia también aumenta, pero, como alli no aumenté
la productividad, el aumento del costo laboral genera un aumento de precios, que
aprecia el tipo de cambio real.
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Si, en cambio, el aumento de productividad se genera en la economia en su
conjunto, la desaceleracion inflacionaria es transversal a la economia y no mejora
el precio relativo de los bienes transables. Para exportar parte del producto adicional
el tipo de cambio real debe depreciarse. En el largo plazo, independientemente
del sector en el que se llevé a cabo el aumento de productividad, la cuenta corriente
tiende a ser deficitaria porque hay un exceso de absorcion doméstica en relacién
con la tasa de ahorro.

Ahora bien, si el aumento de la productividad es temporario y los hogares lo
anticipan, la inflacién puede aumentar porque los hogares buscan suavizar el con-
sumo intertemporal aumentando el consumo presente (saben que tendran mayores
ingresos futuros), por lo que mas que compensan la caida en el costo marginal de
la produccién. Ante el aumento de precios el gobierno reacciona de manera con-
traciclica aumentando la tasa de interés y reduciendo el gasto publico.

El efecto de corto plazo sobre el tipo de cambio depende de la direccién del
movimiento de la tasa de interés. En este caso, el incremento en la tasa de interés
genera una apreciacion del tipo de cambio, aunque en el largo plazo, si el shock de
productividad se da en toda la economia, el tipo de cambio se deprecia para colocar
en el exterior la produccion 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 inflacién. La autoridad monetaria responde reduciendo
la tasa de interés, lo que incentiva la inversion y el consumo privado. En el largo
plazo el aumento del empleo mas que compensa la caida en el salario real, por lo
que aumenta la masa salarial. Los hogares consumen y ahorran mas, por lo que el
aumento de la inversién y la capacidad productiva de la economia se tornan per-
manentes y el PBI de equilibrio mayor.

El tipo de cambio se deprecia en el corto plazo por la reduccién 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 economia. La mayor competencia reduce el margen
de ganancias de las empresas y genera una mayor demanda de capital y trabajo. El
aumento de la produccién y la reduccién del margen de ganancias reducen inicial-
mente la inflacion, por lo que el salario real aumenta y estimula la oferta de trabajo.
Los hogares perciben mayores ingresos, en consecuencia, aumentan el consumo.
Asi, la mayor demanda de trabajo encuentra su oferta via mayores salarios reales,
y la mayor capacidad productiva de la economia encuentra su demanda via 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 'y
por esta razdn se genera una presion sobre los precios y la inflacién encuentra su
equilibrio en un nivel mayor al inicial, con un empeoramiento de los precios rela-
tivos del sector en el que aument6 inicialmente la competencia de las firmas. La
autoridad monetaria responde aumentando la tasa de interés moderando el creci-
miento del consumo y la inversidn, que de todas formas tienen un nivel de equilibrio
de largo plazo mayor al inicial.

En caso de que la mayor competencia sea en el sector transable, la caida en el
precio relativo de este sector genera una presion a la apreciacién del tipo de cambio
en el largo plazo, mientras que, si el aumento de la competencia se genera en el
sector no transable, la tendencia en el largo plazo es a la depreciacién del tipo de
cambio real.

Otro punto de analisis es el efecto de shocks relacionados directamente con el
mercado externo, como un aumento en el riesgo de los bonos soberanos en el
mercado 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 retorno
esperada por los inversores. El aumento de las tasas de interés deprime la inversion
y el flujo de ingresos futuros, por lo que también deprime el consumo de los
hogares, lo que impacta negativamente sobre la produccién, la demanda de empleo
y los salarios.
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El aumento del riesgo genera una salida de capitales y entonces el tipo de
cambio se deprecia, mejorando el saldo comercial. El empleo en el sector transable
incluso puede aumentar, aunque no compensa el efecto sobre el conjunto de la
economia.

La depresién de la demanda doméstica genera una caida de la inflacion, a lo
que la autoridad monetaria responde con una reduccién de la tasa de interés de
politica. Sin embargo, las tasas de interés del mercado se mantienen por encima
del escenario inicial debido a la merma en la confianza en los activos financieros
domésticos.

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 nivel
de exportaciones, por lo que el tipo de cambio se aprecia. Esto deriva en un deterioro
de la cuenta corriente. Por otro lado, pese a que el aumento de las tarifas encarece
el precio domestico de los bienes importados, la caida en la inversion y la produc-
cién (por menores exportaciones) genera una reduccion en la inflacién, asi como
también en la demanda de trabajo y los salarios. Como respuesta, la autoridad
monetaria reduce la tasa de interés, pero en el equilibrio de largo plazo la inversiéon
y el PBI son menores que en el escenario inicial.

5. El Marco Integrado de Politicas

En 2020 el FMI present6 el Marco Integrado de Politicas (Integrated Policy Fra-
mework), desarrollado sobre la base de dos modelos: uno conceptual y otro cuan-
titativo y empiricamente orientado. El modelo conceptual incorpora una serie de
fricciones (impacto del tipo de cambio en la fijacién de precios internos, descalce
de monedas en las hojas de balance, distintos tipos de externalidades, etc.) en un
modelo que, por lo demas, es un modelo de economia abierta nuevo keynesiano y
microfundado tradicional.’ En este sentido, no es un modelo de la economia mundial
como el MULTIMOD, el GEM y el GIMFE.

 Ver Basu et al (2020) para profundizar en la estructura formal del modelo.
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El Marco Integrado de Politicas reconoce que la politica econémica 6ptima de-
pende de las caracteristicas propias de cada pais (asi como de las acciones de sus
socios comerciales y las instituciones globales) y de la naturaleza de los shocks a
los que se enfrenta. En paises 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 intervencién cambiaria
y la implementacion de medidas macroprudenciales y de control de los flujos de
capital pueden estar justificadas.!® Si bien estas medidas son mas precisas y faciles
de ajustar en el corto plazo para mitigar los riesgos para la estabilidad financiera,
no sustituyen las politicas 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 politica antiinflacionaria ante una politica mo-
netaria excesivamente expansiva ni como sustitutos del ajuste macroeconémico
necesario ni impedir la competencia y la libre fijacién de precios (FMI, 2020).

6. Reflexiones finales

Mas alla de las diferencias entre los distintos modelos del FMI analizados, hay
puntos en comun. En primer lugar, todos tienen un marcado sesgo profit-led. Esto
va en linea con la ley de Say y con el supuesto de pleno empleo, es decir que la eco-
nomia por si sola tiende a su producto potencial, que es determinado por factores
de oferta. Si existe desempleo, se debe a desvios de corto plazo que, de no intervenir
el Estado, se corrigen por el propio funcionamiento de la economia en el largo
plazo. En este sentido, el PBI y el empleo crecen si se remueven las distorsiones y
rigideces (salarios minimos, leyes antidespidos, etc.) que impiden que el mercado
retorne al equilibrio.

El mainstream en general rechaza el concepto de histéresis, segin el cual la
transicion de un equilibrio a otro puede tener efectos sobre el nuevo equilibrio.

10 Tas medidas macroprudenciales procuran limitar el riesgo financiero sistémico, e incluyen, por ejemplo,
la creacion de fondos anticiclicos de capital y requisitos minimos 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-
sefiadas para limitar los flujos de capital.
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Los shocks de demanda no tienen ningiin impacto en el equilibrio de largo plazo
del producto potencial o la tasa natural de desempleo. Segtin el propio FM], el su-
puesto de que las expectativas son puramente racionales y forward looking, con-
sistentes con las soluciones de estado estacionario del modelo, es “fuertemente
irreal”, aunque al momento de hacer el MULTIMOD fue mas “atractivo” que las de-
mas 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 andlisis microfundado,
con agentes representativos racionales. Las criticas a estos modelos llegan desde
todos los flancos. Solow (2003), quien es considerado por ciertos autores como el
padre de los DSGE por sus modelos de crecimiento de los afios cincuenta, ha dicho
que la microfundamentacién de los DSGE es “microeconomia tonta y retonta”
(“dumb and dumber macroeconomics”). Paul Krugman, por su parte, ha afirmado
en distintas ocasiones que el viejo IS-LM de la sintesis neoclasica y keynesiana es
mas potente para explicar la realidad que los modernos modelos microfundados y
con expectativas racionales. En relacion con los supuestos irreales y la enorme
cantidad de ecuaciones altamente formalizadas de los DSGE, numerosos econo-
mistas descontentos con el enfoque mainstream han dicho que es mejor estar
aproximadamente acertado que precisamente equivocado. La crisis financiera in-
ternacional del aflo 2008 puso de manifiesto muchas de las falencias de este enfo-
que. El desplome de la produccién y el aumento del desempleo dificilmente se
puedan explicar por el cambio de preferencias en los trabajadores, que decidieron
dedicarle mas tiempo al ocio, o a rigideces que dificultaron la conexién entre tra-
bajadores y empleadores. A su vez, la utilizacién activa de la politica fiscal no se
puede explicar si esta es impotente para afectar los equilibrios de largo plazo y no
existe dependencia del sendero ni histéresis.

Por otro lado, los modelos del FMI le dan poca importancia relativa a la distri-
bucién del ingreso. En sus modelos, en general, los trabajadores son duefios de las
empresas, por lo que su ingreso se compone de salarios y ganancias. Ademas, la
existencia de un consumidor representativo no da lugar a diferencias en la pro-
pensién marginal a consumir y, por lo tanto, a cambios en el efecto multiplicador.
Bajo estos supuestos, los cambios en la distribucién funcional del ingreso no tienen
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ningun efecto sobre el consumo y la demanda agregada porque en definitiva el in-
greso de los hogares no varia (solo cambia su composicion). En el GIMF, la distincion
entre 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 linea con el ca-
racter profit-led del modelo, resulta que una redistribucion regresiva es mejor para
el crecimiento. Supuestos como el pleno empleo del capital o las reglas de politica
monetaria fijadas por el modelo no se ajustan a la realidad de algunas economias
periféricas o en crisis y por lo tanto las predicciones del modelo dificilmente se
ajusten ala realidad. En condiciones de capacidad instalada ociosa, una politica de
transferencia de ingresos que estimule el consumo privado puede generar un au-
mento en la demanda agregada y al mismo tiempo en la produccion, sin generar
tensiones inflacionarias. Pero incluso si hay cierto aumento en los precios, si la
tasa de interés no aumenta automaticamente, no tiene por qué haber un efecto
negativo sobre la inversién y el consumo privado. Este punto no es menor si
tenemos en cuenta que las recomendaciones/imposiciones de politica econdémica
del FMI en general se realizan sobre economias periféricas en momentos de crisis.
La distincién entre hogares con distintas realidades financieras y propensiones
marginales a consumir no es un avance real si la conclusién que se desprende es
que, independientemente del momento del ciclo econémico en el que se encuentre
la economia, una politica de distribucién de la riqueza a favor de los hogares con
menor capacidad de ahorro es perjudicial para la economia porque genera un
efecto de desplazamiento con efectos negativos en el mediano plazo y neutrales
en el largo.

En un analisis mas concreto del impacto sobre la politica que predicen los mo-
delos del FM], el hecho de que el GEM asuma que se cumple la equivalencia ricar-
diana implica un retroceso en relacién al MULTIMOD. En este dltimo, algunas fric-
ciones y el hecho de que los consumidores tuvieran vidas finitas habilitaba a que
la politica fiscal tenga efectos al menos en el corto plazo. En el GEM, en cambio, los
consumidores racionales tienen informacién completa y compensan completamente
el aumento del gasto publico, o el recorte de impuestos, asumiendo que el gobierno
debera revertir ese shock en el futuro para sostener el equilibrio fiscal.
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El GIMF complejiza el impacto de la politica fiscal y monetaria, la cual tiene im-
pactos en el corto plazo y puede tenerlos también en el largo. La falta de conexiéon
entre la equivalencia ricardiana y la realidad era un tema de interés del FMI ya a
principios de siglo (Bayoumi y Laxton, 2004), pero se hizo especialmente evidente
con el estallido de la CFI 2008 y la utilizacion (y su relativa efectividad) de la
politica fiscal para estimular la actividad econémica. Sin embargo, en el GIMF sigue
operando la tendencia de retorno al equilibrio y el ajuste del modelo ante distintos
shocks de politica no parece tener conexién con la realidad. En particular, es lla-
mativo el impacto de ciertos shocks sobre el nivel de precios, y cémo eso se traduce
a las variables reales a partir de la regla de politica monetaria. Un recorte de im-
puestos, por ejemplo, tiene impacto inflacionario pues estimula la inversidn, lo
que genera un aumento en la demanda de trabajo que impulsa al alza los salarios
y por ende los precios. El efecto del mayor nivel de actividad generado por la re-
duccién de impuestos se impone por sobre la reduccion de costos que dicha politica
significa. A la inversa, un aumento de impuesto es deflacionario. A través de la tasa
de interés, el efecto sobre los precios se traslada al producto. Ante el aumento de
precios, la autoridad monetaria responde aumentando la tasa de interés, por lo
que el efecto de una reduccién de impuestos en el largo plazo es una caida de la in-
versidn, el consumo y el PBI; y el efecto de un aumento de impuestos (incluso en
las ganancias de las firmas) es un aumento de dichas variables. Este ajuste es ex-
trafio si tenemos en cuenta el caracter profit-led del modelo, pero se explica funda-
mentalmente por el rol central que cumple la tasa de interés en el mecanismo de
ajuste, el cual en general termina teniendo un peso mas importante que el shock
inicial. El argumento llevado al limite significa que toda politica que lleve a la infla-
cion por debajo de la meta de la autoridad monetaria es expansiva en el largo
plazo porque gatilla una reduccién de la tasa de interés que impulsa el consumo y
la inversién. Esto genera un sesgo para implementar politicas contractivas que re-
duzcan la inflacién para alcanzar un equilibrio de largo plazo con una tasa de
interés real menor y un consumo, inversion y PBI mayores.

Ahora bien, la tasa de interés no puede perforar el piso del 0%, por lo que no
puede disminuir de manera permanente. Si esta se encuentra ya en el piso minimo,
el ajuste del modelo no puede ocurrir. Si por ejemplo se lleva adelante una reducciéon
del gasto que deprime la actividad y desacelera la inflacidn, pero la tasa de interés
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no puede bajar para estimular la actividad, la inversion y el consumo no se recu-
peran y no hay mecanismo estabilizador. Y si la tasa de interés aumenta para
alejarse del piso, el impacto contractivo se profundiza. Este punto no es menor si
tenemos en cuenta que, para hacer frente a la crisis financiera internacional, las
tasas de interés de las principales economias cayeron a niveles muy bajos, tornan-
dose negativas en términos reales.

Otra falencia importante en los modelos del FMI es la simplificacidn del sistema
financiero. Tanto el GEM como el GIMF asumen que la deuda publica es solo tenida
por agentes del propio pais y denominada en moneda doméstica. En el mundo ac-
tual, financieramente globalizado, la deuda soberana de los paises es muchas veces
en moneda extranjera y los tenedores son no residentes. Incluso, muchas veces la
legislacion de la deuda es extranjera. Estas diferencias no son menores. El endeu-
damiento en una moneda que el pais no es capaz de emitir puede generar profundos
problemas, 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-
cion de la deuda sea extranjera ha repercutido en un deterioro de la soberania de
los paises, que en distintas ocasiones terminaron acatando politicas publicas im-
puestas por intereses fordneos. La Argentina ha sufrido histéricamente este pro-
blema, que dio lugar a severas crisis de balanza de pagos, en los ochenta, principios
de los dos mil y mas recientemente con el retorno al FMI en 2018. El modelo DIG-
NAR si diferencia entre la deuda doméstica y externa para financiar la inversion
publica en infraestructura, pero la conclusion a la que llega es que la deuda externa
es preferible porque trae nuevos recursos para la economia, mientras que la do-
méstica solo los desvia del sector privado al publico, y porque generaria un aumento
menor de la tasa de interés real. El modelo no capta el aumento de la vulnerabilidad
derivado de un mayor volumen de deuda externa resultante de shocks, como una
depreciacion del tipo de cambio.
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De la misma manera, el supuesto de que las firmas son de cada pais poco refleja
la situacién de los paises periféricos en general, y de la Argentina en particular.
Este pais presenta una estructura productiva no solo muy concentrada, sino fuer-
temente extranjerizada, especialmente en la cipula empresarial, es decir, en las
firmas de mayor tamafio. Esto genera distintos problemas, entre los cuales la pro-
fundizacion de la restriccion externa (por la remision de utilidades y la formacion
de activos externos y otros mecanismos de fuga de capitales) es uno de los mas
importantes (Schorr y Wainer, 2014).

La incorporacion del acelerador financiero en el GIMF implica un avance en re-
lacién con los modelos precedentes del FMI en la medida en que procura explicar
la correlacion positiva entre consumo e inversidn, pero el problema es que esta se
basa unicamente en factores de oferta (el abaratamiento del crédito repercute en
un mayor apalancamiento de las firmas canalizado hacia la inversion productiva).
Seria interesante captar la correlacion positiva entre consumo e inversién también
a partir de factores de demanda.

Bayoumi y Vitek (2013) reconocieron las falencias e hicieron una critica en el
interior del GEM, centrando la problematica en los bajos derrames internacionales
(impacto de la politica econémica de un pais sobre otro/s) que se desprenden del
modelo. La justificacién tradicional de la incongruencia entre los derrames que
predicen los modelos y los que efectivamente se observan es que el ciclo econémico
global es conducido por shocks comunes. Los movimientos conjuntos entre paises
no responden al impacto de uno sobre otro sino a efectos externos que afectan de
manera comun a los paises. Si bien esta explicacién ya era poco convincente, la
crisis financiera internacional (CFI) de 2008 dejé en evidencia que las politicas
aplicadas en un pais tienen impactos considerables en el resto del mundo. Para
“solucionar” este problema Bayoumi y Vitek recalibraron discrecionalmente el
modelo, especialmente la correlacién en los mercados de acciones y bonos entre
paises. Al tocar los parametros del modelo, logran que los derrames que predice
se ajusten mucho mejor a la evidencia empirica. La conclusion es que el mundo
esta mas dominado por los shocks financieros que por los impulsos fiscales. Para
no salirse del corsé del mainstream, los autores aclaran que esto no se debe a que
el plano financiero domina la economia real, sino a que los agentes se comportan
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sobre la base de expectativas futuras mas que de los acontecimientos contempo-
raneos, en la medida en que los shocks financieros reflejan la anticipacién de la
evolucion futura de la economia. En definitiva, la forma de ajustar los derrames a
la realidad es modificar discrecionalmente los parametros del modelo, especial-
mente la correlacién entre los mercados financieros internacionales. Como reco-
nocen los propios autores, no tienen un modelo que explique por qué esa correla-
cion es tan alta y “nuevamente” se ven obligados a elegir entre la rectitud teérica y
la precisién empirica.

Este punto es verdaderamente sugerente. La teoria no deberia entrar en con-
tradiccidn o estar escindida de la practica. Por el contrario, deberia ayudar a com-
prender la realidad y dar herramientas para operar sobre esta de forma mas
potente y precisa. Si hay un trade off entre la rigurosidad teérica y la capacidad ex-
plicativa y predictiva de un modelo significa que la teoria (al menos en este caso)
no es util para explicar la realidad. Sin embargo, el FMI, asi como Bayoumi y Vitek
en este caso puntual, no reconocen los limites de la teoria en la que se basan y
muy por el contrario afirman que la microfundamentacidn, la existencia de agentes
representativos racionales, etc., son ventajas de su enfoque. La inercia institucional
y los costos de reconocer que sus modelos son poco utiles para explicar la realidad
llevan a que el FMI incluya fricciones y haga supuestos ad hoc de manera perma-
nente para salvar sus modelos y, lo que es mas importante, la teoria que les da sus-
tento. Pero, como lo postuld el propio Solow (2008: 244), la incorporacion de fric-
ciones no hace que este tipo de modelos sean mas realistas. Incluso el Marco
Integrado de Politicas que el FMI presenté en 2020, si bien reconoce que las espe-
cificidades de cada pais pueden justificar la aplicacién de ciertas medidas de in-
tervencién y control en momentos especificos, sigue basandose en modelos mi-
crofundamentados. La visién institucional del organismo sigue siendo que la
aplicacién de un régimen de tipo de cambio flotante y la liberalizacion de la cuenta
capital y financiera son el escenario 6ptimo y por lo tanto un objetivo a alcanzar
en el mediano y largo plazo (FMI, 2012).

En definitiva, las recomendaciones no cambian respecto de lo que histéricamente

pensé el FMI: hay que liberalizar lo maximo posible el mercado (de bienes, laboral,
comercial) y utilizar la politica econdmica (fiscal y monetaria) lo minimo posible.
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En caso de aumentar el gasto, el gobierno debe destinarlo a bienes de capital, no a
bienes de consumo ni, mucho menos, a transferencias de ingreso enfocadas en los
hogares con menor capacidad de ahorro. Da la impresién de que el FMI ya sabe
cudles 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 a
la evidencia empirica, el FMI debe agregar supuestos ad hoc, o incluso calibrar dis-
crecionalmente los parametros del modelo para que tengan un mejor ajuste. Siem-
pre puede haber una justificacion para explicar que si la realidad no resulté como
la predijeron, lo que fallé fue la realidad, y no su prediccion.
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