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 BOOM PETROLERO Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO:

 EL CASO DE UNA "ECONOM?A PEQUEÑA"*

 Cuauhtémoc Calderón Villarreal**

 INTRODUCCIÓN

 El modelo que se desarrolla es puramente teórico y presupone la
 existencia de una "economía pequeña." "En el boom petrolero, asociado
 a una política fiscal expansionista, es temporal y trae consigo la
 aparición de fuertes desequilibrios externos. El modelo estudia los
 efectos riqueza que resultan de los movimientos del saldo exterior. Para
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 ello supondremos el caso de "una economía pequeña" que es deudora
 neta sobre el resto del mundo.

 En la sección I se hace una breve revisión de la literatura; en la
 sección II, se definen las hipótesis de base; en la sección III se explican
 las variables, las relaciones y la forma estructural del modelo. En la
 sección IV se exponen los efectos macroeconómicos del boom petrolero
 desde una perspectiva analítica de la nueva síntesis keynesiana (A) y la
 neoestructuralista (B). El análisis de la sección IV, discurre en el plano e
 (tasa de cambio), p (precio) bajo la hipótesis de que la deuda externa
 permanece constante. Y a partir de la sección V, el análisis se desarrolla
 en el plano e (tasa de cambio), D (deuda externa), suponiendo los precios
 fijos (P).

 Revisión de la literatura

 Según Eastwood y Venables (1982), 1 el descubrimiento de yacimientos
 naturales en corto plazo tendrá un efecto macroeconómico positivo.
 Donde las anticipaciones sobre la apreciación y comportamiento del tipo
 de cambio, a precios dados, pueden engendrar presiones sobre la balanza
 comercial, que debe ser compensado por una entrada proporcional de
 capitales a fin de mantener el equilibrio de la balanza de pagos. Según
 Eastwood y Venables (1982), la apreciación del tipo de cambio que
 precede al descubrimiento del petróleo, está asociado a la aparición de
 una demanda agregada excedentaria.

 Eastwood y Venables (1982) (EV), demostraron que tomando las
 anticipaciones sobre los ingresos petroleros futuros, el boom petrolero
 puede conducir a una recesión solamente si el gasto no se ajusta a la
 nueva situación como se dio en el caso de Inglaterra. Sin embargo según
 estos autores la recesión va a tener lugar si se permite que el nivel de
 gastos se ajusta inmediatamente.

 1 Eastwood y Venables (1982), "The macroeconomics implications of a ressource
 discovery in a open economy", Economic Journal , 92, juin,p.292.

 i
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 J. P. Neary y S. van Wijnbergen (1984), 2 critican estas conclusiones
 al afirmar que el modelo EV tan sólo toma en cuenta el impacto del
 choque sobre la demanda de bienes y servicios domésticos, sin
 considerar sus efectos sobre la demanda de moneda. Ellos se proponen
 demostrar que una economía no está exenta de una recesión aunque se
 ajuste el nivel del gasto.
 En el modelo que desarrollamos, se demuestra que los efectos

 positivos del corto plazo del choque exógeno van a traer consigo efectos
 de riqueza ligados al sector externo.

 HIPÓTESIS DEL MODELO

 Hl . Movilidad perfecta de capitales.
 Hl. Tasa de cambio flexible y anticipaciones racionales.
 H3. Una balanza de pagos equilibrada.
 HA. Oferta exógena de moneda.
 H5. Precios domésticos endógenos.
 H6. El choque exógeno3 es temporal y provoca fuertes desequilibrios

 externos. Tomaremos en cuenta los efectos riqueza que resulten de
 los movimientos del saldo exterior.

 Hl. Partiremos del caso de una "pequeña economía" deudora frente al
 resto del mundo.

 HZ. Por "pequeña economía" entendemos un país hipotético cuyas
 variaciones del ingreso nacional, de sus importaciones o de sus
 exportaciones no tienen ningún efecto sobre "el resto del mundo".

 H9. Considerar las anticipaciones racionales de los agentes exige que
 se razone en el terreno de la dinámica.

 #10. El comportamiento de la deuda externa se hace endógeno.

 2 J.P. Neary y S. Van Wijnbergen (1984), " Can an Oil Discovery Lead to a Recesion?:
 A Comment on Eastwood and Venables, The Economic Journal, 94, pp.390-395

 3 Un boom petrolero asociado a una política fiscal expansiva.
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 H' 1 . Existen dos velocidades de ajuste después del choque donde el tipo
 de cambio (e) se ajusta rápidamente y los precios (p) se ajustan
 lentamente, es decir son una variable viscosa.

 Variables, relaciones y forma estructural del modelo

 a) Variables

 Tendremos los bienes siguientes: el petróleo (o recurso natural), que será
 un bien exportable; el bien doméstico, que será producido localmente; un
 tercer bien que será importado (y perfectamente sustituible); un activo
 financiero y la moneda.

 Las variables que vamos a utilizar son las siguientes :

 g: log. natural de los gastos públicos,
 m: log. natural del stock nominal de moneda,
 d: log. natural de la demanda del output doméstico,
 y: log. natural de la oferta del output doméstico,
 y: log. natural del valor de pleno empleo del output doméstico,
 p: log. natural del precio del output del bien doméstico,
 e: log. natural de la tasa de cambio o precio del bien importado,
 r: la tasa de interés doméstica,

 j|(

 r : la tasa de interés externa,

 co: es un parámetro no estocàstico que expresa un shock exógeno
 ambiental inducido por el descubrimiento de los yacimientos
 petrolíferos de propiedad estatal. En este caso, el aumento de los
 yacimientos del petróleo implica el aumento de los gastos (g), en
 una fracción a>.

 D: log. natural del stock nominal de la deuda externa.

 Las variables endógenas del modelo son:
 y, e, r , p y D.
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 b) Relaciones y forma estructural del modelo

 Según el' modelo el comportamiento de la economía esta regido por las
 ecuaciones [2], [3], [4], [5] y [6].

 m= (f>y -Ar + ap + ( ¡ - a )e; [1]

 La ecuación [1] es la curva LM y representa la condición de equilibrio
 del mercado de activos y de las divisas. Se supondrá que la oferta
 nominal de moneda es exógena y fija. La demanda de saldos reales
 está determinada por la tasa de interés y el ingreso. El mercado de la
 moneda está siempre equilibrado. Se supone que el índice de precios de
 la economía es igual a la media ponderada de la suma de los precios
 domésticos (ap) y el precio mundial de los bienes. es decir que
 p=ap+('-a)e.

 r = r*+e [2]

 La ecuación [2] es la condición de arbitraje o teorema de la paridad de
 las tasas de interés, según el cual la tasa nacional de interés es igual a la
 extranjera más la variación anticipada de la tasa de cambio. Ella expresa
 la hipótesis de perfecta movilidad de capitales y de anticipaciones
 perfectas de los agentes sobre el mercado de cambios :

 d=S(e- p)+(l + o))g -or- y/{D - p)
 [3]

 4 En un contexto determinista las anticipaciones racionales son equivalentes a la
 previsión perfecta.
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 La relación [3] expresa el comportamiento de la demanda del output
 doméstico "no-petrolero". La demanda del bien doméstico está en
 función del precio relativo del bien importado en relación con el precio
 del bien doméstico, la tasa de interés nominal, los gastos públicos y la
 externa que reduce la demanda agregada.

 y=d; • [4]

 La relación [4] es una condición de equilibrio del mercado del bien
 doméstico.

 p=ß(y-y); [5]

 La relación [5] expresa la ley de ajuste del mercado de bienes y ella es
 una mera aproximación de la curva de Phillips.

 Ď=r*-u(e-p) [6]

 La ecuación diferencial [6] expresa la dinámica del comportamiento de
 la deuda externa; según la cual, ella decrece con los excedentes
 comerciales y aumenta con la tasa de interés internacional.

 Nosotros vamos a suponer que los precios se ajustan lentamente.
 Partiendo de la hipótesis de las anticipaciones racionales, el modelo
 supondrá velocidades de ajuste diferentes entre el mercado de bienes y
 servicios, y el mercado de activos y divisas. Un choque provocará una
 reacción inicial excesiva de la tasa de cambio o un overshooting en
 términos técnicos. El efecto del choque tendrá efectos positivos
 transitorios sobre el empleo.
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 Efectos de un boom petrolero asociado

 A UNA POL?TICA FISCAL EXPANSIVA

 a) Hipótesis de la nueva síntesis keynesiana (NSK)

 Vamos a suponer que después del choque, el comportamiento de la
 economía estará regido solamente por las ecuaciones [1], [2], [4] y [5].

 Entonces se reformula la ecuación [3] de la manera siguiente:

 d= õ(e- p)+(l + co)g-ar; [3']
 5

 La ecuación [3'] toma en consideración el impacto del choque petrolero,
 sobre la demanda de bienes domésticos.

 El equilibrio estacionario del largo plazo de la economía se obtiene...
 se define así:

 * *)») m

 ē*=m + + + Awj'" [8]
 Según la ecuación [7] el boom petrolero asociado al incremento del gasto
 público, implica el incremento de los precios domésticos y la pérdida de
 la competitividad de la economía. Según la ecuación [8] el boom
 asociado a un aumento del gasto público suscita la apreciación de la
 moneda, lo cual degrada el saldo comercial en una proporción

 5 Asociado a una política fiscal expansiva (l+cojg.
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 equivalente. Integraremos ahora la dinámica del modelo (véase Anexo

 II) y supondremos que m = y = r = 0 , para simplificar

 ? = ?í (a - <t>ßs)p + (i1 - a)+ tß3^ + tßi1 + ^)gļ mi
 e{ X + ßcr<l> J

 à(i + a>)g + - o-(/ - a))e - (àS + cra)p
 X + a<ļ>

 El sistema de ecuaciones diferenciales [9] y [10] expresa las leyes de
 ajuste de la economía, donde el equilibrio del sistema es un point-selle o
 "col" o "punto de silla". Vamos a representar la hipótesis de dos
 velocidades de ajuste sobre el mercado mediante un sistema dinámico
 lineal de tipo "lento-rápido". Este sistema dinámico lineal de tipo lento-
 rápido tiene un campo de vectores de magnitud diferente. Se trata de un
 sistema con dos velocidades, una rápida concerniente a la dinámica de la
 tasa de cambio nominal que define un campo de vectores rápidos, y otra
 lenta concerniente a la dinámica del precio de ajuste. La velocidad de

 ajuste de la tasa de cambio estará definida por Qj con s, que es un real
 positivo no nulo e infinitamente pequeño; en el cual se supone que la
 velocidad de ajuste del precio es igual a 1 .

 El sistema dinámico formado por las ecuaciones [9] y [10] nos permite
 estudiar la respuesta de la economía ante un choque no anticipado
 provocado por el descubrimiento de yacimientos petrolíferos, que
 produce el incremento de la riqueza nacional en términos de divisas. Se
 va a suponer que el descubrimiento siempre tuvo un efecto positivo
 sobre el empleo y que no existe una brecha temporal entre el
 descubrimiento del yacimiento y los gastos gubernamentales. El impacto
 macroeconómico del descubrimiento del petróleo se expresa a través de
 un incremento automático de la demanda global.

 6 Asociada a una política fiscal expansiva (1 +co)g.
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 Gráfica 1.

 Impacto del boom petrolero asociado a una política fiscal expansiva

 En la figura 1 se ilustra el impacto del descubrimiento del petróleo.
 Apreciamos dos situaciones de equilibrio: antes y después del choque.
 Como el precio es viscoso, la tasa de cambio se aprecia en el momento
 del choque y el punto representativo de la situación económica, en que
 salta instantáneamente de A a D. Así, en el momento del choque la tasa
 de cambio se aprecia de A a D, ya que los agentes anticipan el sendero de
 convergencia hacia el nuevo equilibrio de largo plazo. Enseguida los
 precios se ajustan, ya que según la relación [7], el precio de equilibrio de
 largo plazo es afectado por el choque ( boom + gastos públicos). De esta
 manera, la tasa de cambio sufre un sobreajuste suplementario de D a C.
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 Por lo cual, a partir del punto D la economia converge de manera
 asintotica hacia C. El choque ( boom + gastos públicos) tendrá como
 consecuencia final la apreciación de la tasa de cambio y el incremento de
 los precios (figura 1).

 b) Hipótesis estructuralista

 Sin embargo, si los precios domésticos "p" no son afectados por los
 gastos públicos (aumentados por los efectos del boom petrolero), el
 equilibrio estacionario de largo plazo se caracterizaría por las relaciones
 siguientes que se obtienen a partir:

 Jo = - <!>J + ?r* [ii]

 rf'' f '

 ě0=m+ ^ + </> y-^{l+<o)g+ f ^j-ß8Xy ' [12]

 Según la ecuación [11] el precio de equilibrio de largo plazo no está
 afectado por los gastos públicos, y según la ecuación [12] los gastos
 públicos más el boom petrolero provocarían la apreciación del tipo de
 cambio, con consecuencias nefastas en el comercio exterior.

 ? = (<* - <!>ßS )p + 4>ßde + + a)g
 X + ßa</> 1 1

 à(1 + a>)g + Xôe - (X8 + aa )p
 X + ot

 7Esta hipótesis se justifica solamente a partir de la teoría estructuralista
 latinoamericana, reformada por el estructuralista norteamericano Lance Taylor (1992).
 Desde el punto de vista estructuralista, una política fiscal expansionista no afecta
 directamente a los precios.
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 El nuevo sistema dinámico que representamos en la figura 2 se obtiene a
 partir de las ecuaciones [13] y [14].

 El choque implicará, por tanto, la apreciación de la tasa de cambio
 que salta instantáneamente hacia A, que es el nuevo punto de equilibrio
 de largo plazo. De esta manera, nosotros constatamos que el choque
 implicó la apreciación instantánea de la tasa de cambio sin desencadenar
 la dinámica de los precios. En esta óptica, el choque no actúa sobre el
 precio, como se dio en el caso anterior.
 En ambos casos, el choque tendrá un de efecto transitorio y el efecto
 sobre los precios va a ser diferente según se adopte el punto de vista de
 la nueva síntesis keynesiana o hipótesis de precios fijos, lo cual se puede
 justificar a partir de un punto de vista estructuralista.

 Gráfica 2.

 Impacto del boom petrolero con precios fijos
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 Choques exógenos internos y deuda externa

 Consideremos los efectos de riqueza derivados de los choques exógenos
 que resultan de los movimientos del saldo exterior. Nuestro interés reside
 en estudiar la relación macroeconómica entre el choque exógeno y la
 deuda externa. Vamos a suponer que los precios no están determinados
 por los gastos públicos, es decir, que van a permanecer constantes. Por lo
 que nuestro estudio lo realizaremos en el plano e, D. De esta manera
 supondremos que el comportamiento de la economía está regido por las
 ecuaciones [1], [2], [3], [4], [5] y [6]:

 d=S(e- p)+(l + oj)g -or- i//(d - p); [3]

 Según la ecuación (3), la demanda de bienes domésticos disminuye
 como consecuencia del incremento de la deuda externa:

 Ď=r*-u(e- p) [6]

 La ecuación [6] expresa la dinámica de la deuda externa; según la cual la
 devaluación de la moneda mejora en un monto equivalente al saldo de
 la balanza comercial, con lo cual disminuye la deuda externa, y la deuda
 aumenta cuando suben las tasas de interés. Suponiendo que después del
 boom petrolero varían únicamente los gastos públicos manteniendo los

 precios domésticos fijos, (V=?=m=oy el equilibrio estacionario de largo
 plazo se obtiene. . .

 ēo=Po=y0=0

 •5.C«lr U0 1151 U0
 y1
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 Según la ecuación [15] el choque traería consigo un aumento de la deuda
 exterior, lo que implica la contracción de la demanda de bienes
 domésticos (para una oferta dada).

 Si para simplificar nuestro análisis suponemos que los precios
 domésticos son fijos, el sistema que expresa la dinámica de ajuste de la
 economía después del choque se representa por las ecuaciones [16] y
 [17] y la figura 3:

 xJ{l-a)+<l>ßö)e + <l>ß(l + co)g-ii/D
 e= TTm [16]

 D = -ve [17]

 Según la dinámica como respuesta al choque, el sistema provocaría la
 apreciación de la tasa de cambio nominal de "0" a "B". En seguida
 la economía convergería de manera asintotica hacia el nuevo punto de
 equilibrio de largo plazo. En el curso del ajuste, el déficit exterior
 aumenta y provoca el incremento de la deuda externa. Lo que se traduce
 en la reducción del gasto privado hasta el punto A, donde la evicción será
 completa.

 Con los precios constantes, el impacto recesionista de la apreciación
 (sobreajuste) de la tasa de cambio, no será suficiente para compensar el
 incremento de la demanda; situación que conducirá al sobrempleo. La
 apreciación inicial de "0" a "B" de la tasa de cambio a precios
 constantes, reducirá el índice de precios de la economía en la ecuación
 de la demanda de moneda, provocando así la reducción de la tasa de
 interés doméstica.
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 Gráfica 3.

 Boom petrolero y deuda externa

 Conclusiones

 El descubrimiento de estos yacimientos petrolíferos a corto plazo va a
 tener un efecto positivo. La anticipación de la apreciación de la tasa de
 cambio nominal y el camino de convergencia hacia el nuevo estado
 estacionario a precios fijos, provocará presiones sobre la balanza
 comercial (déficit) que se compensarán con préstamos externos. De esta
 manera, los efectos positivos del descubrimiento de los yacimientos
 petrolíferos a corto plazo traerán consigo los efectos de riqueza ligados a
 las variaciones del saldo exterior.

 A largo plazo, el aumento de la deuda externa en el trayecto del
 sendero de convergencia hacia el estado estacionario, ayudará a corregir
 el exceso de demanda de bienes y servicios. De esta manera, el
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 incremento de la deuda externa en el curso del ajuste tendrá un efecto
 recesionista sobre la demanda privada.

 Finalmente, el choque exógeno interno traerá consigo el aumento
 simultáneo de la deuda externa y del déficit comercial exterior.
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 Anexo i: equilibrio estacionario de largo plazo (primer caso).

 Resolución del sistema (A.IA) y (A. 1.2)

 (A.I.l) m = ffi + ap+(l-a)e - Á(r' +é)

 (A. 1.2) p = /Ķ{' + o))g + č{e- p)-or')-y)

 Con p = 0 , y è = 0

 (A .1 .S) a~p0 + (j - a yro = m~ - </>~y + Ār*

 ( A.I.4 ) - ßSp0+ fiSē0 =-ß(l + d))g + ßy + ßar*

 Se calcula el determinante del sistema:

 Ha O v -a) ' v ' =ßö H
 -ßö ßö =ßö H

 Se obtiene el valor de equilibrio estacionario para p = 0

 m-tfy + Àr* (l - a)

 ( » [ß-ßjl + ck + ßor' ßS
 ßö
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 Se obtiene el valor de equilibrio estacionario para ? = 0

 a m - <1>y + Xr*

 (AI ^ ' ' 7) e° i = ßy~ ß(1 + co)g + ßar* - (AI ^ ' ' 7) ' i e° = ßö

 (a.I.S) ē0=m+ ^- + 0 ý-?z(l + co)g+ ^--ßöÄr*
 y'o J) o o J

 Anexo ii: equilibrio estacionario del largo plazo (segundo caso)

 Resolución del sistema (AMA) y (A. II.2)

 [A.II, l) m = $y + ap-À{r* +ej

 (A. II. 2) p = /?(((l + ú))g + õ(e - p) - or ' ) - y)

 Con p = 0 ,y è = 0 . Si se supone que el índice de precios de los saldos
 reales expresa tan sólo el comportamiento de los precios domésticos (i.e.
 P=ap).

 (A.II. 3) ap0 = m - <ļ>y + Ār*

 ( A.II. 4 ) - ßSp0 + ß8e0 = -ß(l + co)g + ßy + ßar*



 Boom petrolero y endeudamiento externo 93

 Se calcula el determinante del sistema:

 1 1 r a °~l
 .-PS ßÖ_=ß0

 Se obtiene el valor de equilibrio para p- 0

 m - <f>y + Xr' 0
 I , „ a - $ - ß(l + a)g ■¥ ßcrr' ßS
 I (A"¡) , „ a P.' -

 (A .II .6 ) ~Po = ~ 4>y + Ar*

 Se obtiene el valor de equilibrio para è = 0

 a m-tfy + Ar'
 - ~ß8 - ß{l + <»)g + ß<"'

 [AM. 7) e0-

 (. A.II. 8 ) ē0 = m + í^-+ ý) y- 5 + a)g + í^j~~ 5 ß^ V ''ö )) 5 5 J

 Anexo iii: dinámica del modelo

 (AHI. i) m=$ + cp + (l-a)e-z{r* +?)

 (. A.III. 2 ) p = pĶl + œ)g + ô{e - p )- or*)- j)
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 ( A.lll.3 ) - Àè + <ļy = m - ap ~{l - a)e + Ar*

 ( A.III.4 ) - ßar' - p - -ß(l + co)g - ßSe + ßSp + ßy

 , i - X <b

 , 'A'= i _ßa _1=*> + ß°t

 Suponiendo que W = y = r* = o

 -ap - (l - a)e <¡>
 í ' ß(l + o))g - ßöe + ßöp - 1
 i V í A.III . 5) ' ' è = - V . ' A + ßG(j>

 (ahi K ' ' Ó) ' ? ~ + ^ ~ a) + + + K ' ' ' ? X + ßcr<l>

 Se supone a > <1>ß8

 -X -ap - (l - a)e

 (A ^ III 7) ' P ' = - ß(l + o>)g - ßSe + ßöp (A ^ III 7) ' P = X + ßa<j>
 (AIII y ■ 8) F ? + + ~ a(; ~ g)V ~ (Ãâ + )P y ■ F x + aj,

 Se supone Xô > a(l - a)

 Anexo iv: dinámica del modelo (tercer caso)

 (aIV. 7) m =<fiy + ap- ?(r* + ej

 (A.IV.2) p = ßi^l + ú>)g + ö(e - p)-or')~ j)

 (aiv.s) -A? + $ = m -ap + Ár*
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 ( A.IV.4 ) - ßcrr* - p - -ß{l + (o)g - ßSe + ßöp + ßy

 i i $

 i M= i _ßa _l=*+ß°*

 Suponiendo que m = y = r' =0

 -ap <ļ>

 (AIV5) V ' ' '' i l-ß{l + co)g-ßSe + ßSp -1 V ' ' '' X + ß(T<f>

 (a K ' IV ' 6) ' è = (a ~ tß3 )p + w8e + tßi1 + (°)s K ' IV ' ' è = X + ß<j</>

 Se supone a > <|>ßö

 -Ā -ap

 (A IV 7) ^ • ßG - ßi1 + °>)s - ßSe + ßöp ^ Â + ß(T<l>

 ?A V ' IV ' SÌ ' b = A(7 + ^ + ^ ~ (ÀS + °"a ^ V ' IV ' ' = À + (7(1)

 Se supone X8 > a(l - a)
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 Anexo v: equilibrio estacionario del largo plazo

 A partir del sistema (A. V. 1), (A. V.2) y (A. V.3)

 (AVI) m = <fiy + ap + (l- a)e - + è )

 (A. V.2) p = yô(((l + co) g + ô(e- p)- ar') - y/{D - p)-y)

 ( A.V.3 ) Ò = r-v(e-p )

 Con p = 0, é = 0,yZ> = 0 se obtiene el equilibrio a largo plazo con
 r* = y = m = 0.

 (A V . 4 ) m~ = <ļ>y + ap g + (l - a )F0 - Àr *

 ( A.V.5 ) y = Sē0 - 5p0 - or* + (l + ct>)g - y/D + yp0

 ( A.V .6 ) r' = v(e0 - p0)

 Se substituyen sucesivamente (A. VA) (A. V.5 ) y (A. V.6) y se obtiene el
 equilibrio de largo plazo:

 'ē0 = P0-y0=0

 (avj) ' /, X
 'ñ_V
 u0

 Y
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 Anexo vi: dinámica del modelo a precios fijos

 {AVI. i) m=tfy + ap + (l- a)e - Á¡r* + è )

 (AVI. 2) p = pĶl + 6))g + s(e - p )- or*)- y/(D - p)- y)

 (AVI. 3) Ď = r*-v(e-p)

 En primer lugar se obtiene è = 0 para p= 0 y p = 0

 (AVI. 4) - ?ue + <fiy = /n + Ar* - (l -a)e

 (AVI. 5) - ßor * - p = -ß(l + co)g + ßi//(D - p)- ß8e

 , , -Ā Ó

 M= , , -ßa +

 Suponiendo que m = y = r* = 0

 -(/ - a )e </>

 v 7 X + ßa</>

 (AVI V 7) ' è = (0 - « )+ rift? )g + <!>ß 0 + )g - V ' = A + ßa<f>

 (AVI. 8) Ď = -ve
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