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BOOMPETROLERO Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO:
EL CASO DE UNA “ECONOMIA PEQUENA™*

CUAUHTEMOC CALDERON VILLARREAL**

INTRODUCCION

El modelo que se desarrolla es puramente teérico y presupone la
existencia de una “economia pequefia.” “En el boom petrolero, asociado
a una politica fiscal expansionista, es temporal y trae consigo la
aparicion 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 economia pequefia” que es deudora
neta sobre el resto del mundo.

En la seccion I se hace una breve revision de la literatura; en la
seccion II, se definen las hipdtesis de base; en la seccion III se explican
las variables, las relaciones y la forma estructural del modelo. En la
seccion IV se exponen los efectos macroecondémicos del boom petrolero
desde una perspectiva analitica de la nueva sintesis keynesiana (4) y la
neoestructuralista (B). El analisis de la seccion IV, discurre en el plano e
(tasa de cambio), p (precio) bajo la hipétesis de que la deuda externa
permanece constante. Y a partir de la seccién V, el andlisis se desarrolla
en el plano e (tasa de cambio), D (deuda externa), suponiendo los precios
fijos (P).

REVISION DE LA LITERATURA

Segun Eastwood y Venables (1982),! el descubrimiento de yacimientos
naturales en corto plazo tendrd un efecto macroecondmico positivo.
Donde las anticipaciones sobre la apreciacion 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. Segtin
Eastwood y Venables (1982), la apreciacion del tipo de cambio que
precede al descubrimiento del petrdleo, estd asociado a la aparicion 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 recesion solamente si el gasto no se ajusta a la
nueva situacién como se dio en el caso de Inglaterra. Sin embargo segun
estos autores la recesion va a tener lugar si se permite que el nivel de
gastos se ajusta inmediatamente.

I Eastwood y Venables (1982), “The macroeconomics implications of a ressource
discovery in a open economy”, Economic Journal, 92, juin,p.292.
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J. P. Neary y S. van Wijnbergen (1984),2 critican estas conclusiones
al afirmar que el modelo EV tan sdlo 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 economia no esta exenta de una recesién aunque se
ajuste el nivel del gasto.

En el modelo que desarrollamos, se demuestra que los efectos
positivos del corto plazo del choque exdgeno van a traer consigo efectos
de riqueza ligados al sector externo.

HIPOTESIS DEL MODELO

H1. Movilidad perfecta de capitales.

H2. Tasa de cambio flexible y anticipaciones racionales.

H3. Una balanza de pagos equilibrada.

H4. Oferta exdgena de moneda.

HS5. Precios domésticos enddgenos.

H6. El choque exdgeno? es temporal y provoca fuertes desequilibrios
externos. Tomaremos en cuenta los efectos riqueza que resulten de
los movimientos del saldo exterior.

H7. Partiremos del caso de una “pequeiia economia” deudora frente al
resto del mundo.

HB. Por “pequeiia economia” entendemos un pais hipotético cuyas
variaciones del ingreso nacional, de sus importaciones o de sus
exportaciones no tienen ninguin efecto sobre “el resto del mundo”.

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

H10. El comportamiento de la deuda externa se hace endégeno.

2J.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 politica fiscal expansiva.
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H11. Existen dos velocidades de ajuste después del choque donde el tipo

de cambio (e) se ajusta rapidamente 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 petréleo (o recurso natural), que sera
un bien exportable; el bien doméstico, que sera producido localmente; un
tercer bien que serd importado (y perfectamente sustituible); un activo
financiero y la moneda.

€ YISV« AIM

D:

Las variables que vamos a utilizar son las siguientes :

log. natural de los gastos publicos,

log. natural del stock nominal de moneda,

log. natural de la demanda del output doméstico,
log. natural de la oferta del output doméstico,

- log. natural del valor de pleno empleo del output doméstico,

log. natural del precio del output del bien doméstico,
log. natural de la tasa de cambio o precio del bien importado,
la tasa de interés doméstica,

: la tasa de interés externa,

€s un parametro no estocastico que expresa un shock exogeno
ambiental inducido por el descubrimiento de los yacimientos
petroliferos de propiedad estatal. En este caso, el aumento de los
yacimientos del petréleo implica el aumento de los gastos (g), en
una fraccién w.

log. natural del stock nominal de la deuda externa.

Las variables endogenas del modelo son:

yer,pyD.
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b) Relaciones y forma estructural del modelo

Segun el modelo el comportamiento de la economia esta regido por las
ecuaciones [2], [3], [4], [5] y [6]-

m=gy-Ar+ap+(l-a)e; 1]

La ecuacion [1] es la curva LM y representa la condicién de equilibrio
del mercado de activos y de las divisas. Se supondra que la oferta
nominal de moneda es exdgena y fija. La demanda de saldos reales
estd determinada por la tasa de interés y el ingreso. El mercado de la
moneda est4 siempre equilibrado. Se supone que el indice de precios de
la economia es igual a la media ponderada de la suma de los precios
domésticos (ap) y el precio mundial de los bienes, (1-a), es decir que
p=opt+(1-gje.

r=r*+e [2]

La ecuacidn [2] es la condicién de arbitraje o teorema de la paridad de
las tasas de interés, segun el cual la tasa nacional de interés es igual a la
extranjera mas la variacion anticipada de la tasa de cambio. Ella expresa
la hipétesis de perfecta movilidad de capitales y de anticipaciones

perfec’tas4 de los agentes sobre el mercado de cambios :

d=8(e- p)+ (I +w)g ~or-y(D - p)

(3]

4 En un contexto determinista las anticipaciones racionales son equivalentes a la
prevision perfecta.
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La relacion [3] expresa el comportamiento de la demanda del output
doméstico “no-petrolero”. La demanda del bien doméstico estd en
funcién del precio relativo del bien importado en relacién con el precio
del bien doméstico, la tasa de interés nominal, los gastos publicos y la
externa que reduce la demanda agregada.

y=d; M

La relacién [4] es una condicion de equilibrio del mercado del bien
doméstico.

p=B(y-Yy); (3]

La relacion [S] expresa la ley de ajuste del mercado de bienes y ella es
una mera aproximacion de la curva de Phillips.

D=r"-vle- p) [6]

La ecuacién diferencial [6] expresa la dindmica del comportamiento de
la deuda externa; segun 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 hipétesis de las anticipaciones racionales, el modelo
supondra velocidades de ajuste diferentes entre el mercado de bienes y
servicios, y el mercado de activos y divisas. Un choque provocard una
reaccién inicial excesiva de la tasa de cambio o un overshooting en
términos técnicos. El efecto del choque tendra efectos positivos
transitorios sobre el empleo.
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EFECTOS DE UN BOOM PETROLERO ASOCIADO
A UNA POLITICA FISCAL EXPANSIVA

a) Hipdtesis de la nueva sintesis keynesiana (NSK)

Vamos a suponer que después del choque, el comportamiento de la
economia estara regido solamente por las ecuaciones [1], [2], [4] y [5]-
Entonces se reformula la ecuacion [3] de la manera siguiente:

d= 5(e—p)+(1+a))g—or; [3’]

La ecuacion [3’] toma en consideracion el impacto del choque petrolero,5
sobre la demanda de bienes domésticos.

El equilibrio estacionario del largo plazo de la economia se obtiene...
se define asi:

5= - [¢ - (@)Ji . [z _ ((’_;“_)a)} R (@(1 . a,)g) 7]

z, =ﬁf+[(-§-+ ¢)J)7—%-(]+m)g+(%—ﬂcﬁ)r' [8]

Segun la ecuacidn [7] el boom petrolero asociado al incremento del gasto
publico, implica el incremento de los precios domésticos y la pérdida de
la competitividad de la economia. Segin la ecuacién [8] el boom
asociado a un aumento del gasto publico suscita la apreciacion de la
moneda, lo cual degrada el saldo comercial en una proporcién

5Asociado a una politica fiscal expansiva (1+a)g.
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equivalente. Integraremos ahora la dindmica del modelo (véase Anexo
II) y supondremos que 7 =y =r" =0 para simplificar

((a—¢/35)p+((1-a)+¢ﬂ5)e+¢ﬁ(’“")g) ]
A+ Pog

.1
e=—
£

b= /1(1 + co)g + (/15 - o-(] —a))e - (/15 + aa)p
A+o¢

El sistema de ecuaciones diferenciales [9] y [10] expresa las leyes de
ajuste de la economia, donde el equilibrio del sistema es un point-selle o
“col” o “punto de silla”. Vamos a representar la hipotesis de dos
velocidades de ajuste sobre el mercado mediante un sistema dindmico
lineal de tipo “lento-rapido”. Este sistema dinamico lineal de tipo lento-
rapido tiene un campo de vectores de magnitud diferente. Se trata de un
sistema con dos velocidades, una rapida concerniente a la dinamica de la
tasa de cambio nominal que define un campo de vectores rapidos, y otra
lenta concerniente a la dindmica del precio de ajuste. La velocidad de

[10]

ajuste de la tasa de cambio estara definida por G) con g, que es un real
positivo no nulo e infinitamente pequefio; en el cual se supone que la
velocidad de ajuste del precio es igual a 1.

El sistema dindmico formado por las ecuaciones [9] y [10] nos permite
estudiar la respuesta de la economia ante un choque no anticipado
provocado por el descubrimiento de yacimientos petroliferos,6 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
macroeconémico del descubrimiento del petrdleo se expresa a través de
un incremento automatico de la demanda global.

6Asociada a una politica fiscal expansiva (1+w)g.
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GRAFICA 1.
Impacto del boom petrolero asociado a una politica fiscal expansiva
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En la figura 1 se ilustra el impacto del descubrimiento del petréleo.
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 situacion econdmica, en que
salta instantaneamente de 4 a D. Asi, en el momento del choque la tasa
de cambio se aprecia de 4 a D, ya que los agentes anticipan el sendero de
convergencia hacia el nuevo equilibrio de largo plazo. Enseguida los
Pprecios se ajustan, ya que segun la relacion [7], el precio de equilibrio de
largo plazo es afectado por el choque (boom + gastos publicos). 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 publicos) tendra como
consecuencia final la apreciacion de la tasa de cambio y el incremento de
los precios (figura 1).

b) Hipotesis estructuralista

Sin embargo, si los precios domésticos “p” no son afectados por los
gastos publicos (aumentados por los efectos del boom petrolero),7 el
equilibrio estacionario de largo plazo se caracterizaria por las relaciones
siguientes que se obtienen a partir:

0=m——¢jz—+ Ar’ [11]

e =ﬁ+((%+¢)J}—%(l+a))g+(géfa—ﬂ5&}r' [12]

Segun la ecuacién [11] el precio de equilibrio de largo plazo no esta
afectado por los gastos publicos, y segin la ecuacién [12] los gastos
publicos mas el boom petrolero provocarian la apreciacion del tipo de
cambio, COM consecuencias nefastas en el comercio exterior.
s (a-9p5 )p+¢p5e+¢p(i+o)e [13]
A+ Pog

. /1(1+w)g+/15e—(l5 +o‘a)p
p=
A+o¢

(14]

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

El choque implicard, por tanto, la apreciacion de la tasa de cambio

que salta instantdneamente hacia 4, que es el nuevo punto de equilibrio
de largo plazo. De esta manera, nosotros constatamos que el choque
implicé la apreciacion instantanea de la tasa de cambio sin desencadenar
la dinamica de los precios. En esta dptica, el choque no actia sobre el
precio, como se dio en el caso anterior.
En ambos casos, el choque tendrd un de efecto transitorio y el efecto
sobre los precios va a ser diferente segun se adopte el punto de vista de
la nueva sintesis keynesiana o hipétesis de precios fijos, lo cual se puede
justificar a partir de un punto de vista estructuralista.

GRAFICA 2.
Impacto del boom petrolero con precios fijos
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CHOQUES EXOGENOS INTERNOS Y DEUDA EXTERNA

Consideremos los efectos de riqueza derivados de los choques ex6genos
que resultan de los movimientos del saldo exterior. Nuestro interés reside
en estudiar la relacion macroecondmica entre el choque exégeno y la
deuda externa. Vamos a suponer que los precios no estan determinados
por los gastos publicos, 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 economia est4 regido por las
ecuaciones [1], [2], [3], [4], [5] y [6]:

d=5(e—p)+(I+w)g-or—y(D - p), 3]

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

D=r"-vle - p) [6]

La ecuacion [6] expresa la dindmica de la deuda externa; segun la cual la
devaluacion 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 varian Gnicamente los gastos publicos manteniendo los
precios domésticos fijos, (' =5=m=0 y el equilibrio estacionario de largo

plazo se obtiene...

[15]
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Segun la ecuacion [15] el choque traeria consigo un aumento de la deuda
exterior, lo que implica la contraccion de la demanda de bienes
domésticos (para una oferta dada).

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

((1-a)+¢p5) + 9Bl + w)g —yD

¢= A+ Bop L16]

D=-ve [17]

Segin la dindmica como respuesta al choque, el sistema provocaria la
apreciacion de la tasa de cambio nominal de “0” a “B”. En seguida
la economia convergeria de manera asintética 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 reduccion del gasto privado hasta el punto 4, donde la eviccion sera
completa.

Con los precios constantes, el impacto recesionista de la apreciacion
(sobreajuste) de la tasa de cambio, no sera suficiente para compensar el
incremento de la demanda; situacion que conducira al sobrempleo. La
apreciacion inicial de “0” a “B” de la tasa de cambio a precios
constantes, reducira el indice de precios de la economia en la ecuacién
de la demanda de moneda, provocando asi la reduccion de la tasa de
interés doméstica.
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GRAFICA 3.
Boom petrolero y deuda externa

CONCLUSIONES

El descubrimiento de estos yacimientos petroliferos a corto plazo va a
tener un efecto positivo. La anticipacién de la apreciacion de la tasa de
cambio nominal y el camino de convergencia hacia el nuevo estado
estacionario a precios fijos, provocara presiones sobre la balanza
comercial (déficit) que se compensaran con préstamos externos. De esta
manera, los efectos positivos del descubrimiento de los yacimientos
petroliferos a corto plazo traeran 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, ayudara 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 tendra un efecto
recesionista sobre la demanda privada.

Finalmente, el choque exdgeno interno traerd consigo el aumento
simultaneo de la deuda externa y del déficit comercial exterior.
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ANEXO I: EQUILIBRIO ESTACIONARIO DE LARGO PLAZO (PRIMER CASO).

Resolucioén del sistema (4.1.1) y (4.1.2)

(A.LD) m=gp+ap+(1-e—-A(r +é)
(A.L2) p=,4((l+w)g+5(e—p)—0'r')—-)7)
Con p=0,yé=0
(4.1.3) ap, + (I -a)e, =m - ¢y + Ar"

(4.1.4) - pop, + poe, =-p(1+w)g + By + Bor”

Se calcula el determinante del sistema:

|A| =[~C;5 (1';;)] - ps

Se obtiene el valor de equilibrio estacionario para p =0

[ -+ Ar (I—a)]
(A15) = _ ﬂ}?-ﬂ(l+w)g+ﬂ0'r* pé
A Py 65
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ot ool

Se obtiene el valor de equilibrio estacionario para ¢ = 0

[ a m — @y + Ar’ }
(4.1.7) 7 = ~-ps py-p{+w)g+ por’
. . -

(418) ¢, =ﬁ+((%+ ¢Dy-%(1+w)g+(%_ ﬂ&)r*

ANEXO II: EQUILIBRIO ESTACIONARIO DEL LARGO PLAZO (SEGUNDO CASO)

Resolucioén del sistema (4.11.1) y (4.11.2)

(4.111) m=gp+ap-Ar +é)

(4.112)  p=H((1+0)g+8(e-p)-o)-7)

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

(4.11.3)  apy=m-gy+ ar’

(4.11.4) - pop, + poe, =PI+ w)g + By + Por’
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Se calcula el determinante del sistema:

[ 0]

A= g5 ps)

=35
Se obtiene el valor de equilibrio para p =0

[ g+ Ar o}
_ | F-Bl+o)g+por’ ps
- i

(4m5) B,
(4.1 .6) Do =m — ¢y + Ar’

Se obtiene el valor de equilibrio para é =0

[a gy A ]
_ |-p5 BH-Bl+o)g+por

(amm7) &= %

(4.1.8) & =m+ ((g—+ ¢DJ7— %(I ro)g+ [%— 62 )r‘

ANEXO III: DINAMICA DEL MODELO
(anrl)  m=g+ap+(i-ale-Al" +¢)

(am2)  p=p(1+0)+5C-p)-o0)-7)
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(41113) -Jé+d=m-op-(I-c)e+ 4
(4114)  -po’ -p=-pl+w)g - s+ pp+H
_| A e
|4 = [_ o - I]—l + Boy

Suponiendoque m =y =r" =0

[ ‘aP—(I—a)e ¢]

(41mr5)  e= -pli+o)g- poe+ pop -1
A5, —

(A Vil 6) o= (a “¢ﬂ5),0+((1 —a)+ ¢ﬂ5)e+¢ﬂ(1+w)g
o A+ pog

Se supone a > ¢Bd

-4 —ap-(-a)k
(4.11.7.) p= [' po_- Bl +o)g - poe+ ﬂ5p]
A+ pop
_ '1(1+“’)g+(/w-O'(I—a))e—(/15+aa)p
A+ o

(am8) p

Se suponeAd >c(1-a)

ANEXO IV: DINAMICA DEL MODELO (TERCER CASO)
(Av.l) m=gp+ap-alr +é)
(A.IV.Z) p= ,8(((]+a))g+5(e—p)—or‘)— }\)

(A4IV.3)  -de+g=m-ap+ir
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(4.v.4) - por’ - p=-p(I+w)g - pée + pp +

| A L
|A|—[_'Ba _J-m Bo

Suponiendo que m=y=r" =0

o s 0
(aw.s) é= - Bl +w)g - Boe+ pop -1
A+ Pog

(a17.6) o= a=988)prepberdpliale
. A+ fog

Se supone a > ¢3d

[—/1 -ap ]
wwr) pelife - Bl + w)g - Boe + pop
AV.7. p 1+ pog

b= Al + w)g + Ade - (A6 + oa )p

(4.1v.8) v o

Se supone AS >c(1-a) .
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ANEXO V: EQUILIBRIO ESTACIONARIO DEL LARGO PLAZO

A partir del sistema (4.V.1), (A.V.2) y (A.V.3)
(r.1) m=gprap+(-a)k-il +e)
(av2)  p=p(1+w)g+8e-p)-or’)-y(D-p)-7)
(A.V.3) D=r' —v(e—- p)
Con p=0,¢=0,y D=0 se obtiene el equilibrio a largo plazo con
' =y=m=0.
(4v.4) m=¢y+ap,+(-a)k,-ar'
(4v.5)  7=8 -, - o' + (1 +)g ~yD +yp,
(4v.6) r'=v(e, - p,)

Se substituyen sucesivamente (4.V.4) (A.V.5) y (A.V.6) y se obtiene el
equilibrio de largo plazo:

Eo=ﬁo=5’-o=0

l_)o _ (]+ a))g
v
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ANEXO VI: DINAMICA DEL MODELO A PRECIOS FIJOS
(VL))  m=@rap+(i-aj-l" +é)
r.2)  p=p((1+ 0l +56-p)-o')-w(D-p)-7)
(avr1.3) D=r"-vl-p)
En primer lugar se obtiene é =0 parap=0y p=0
(avi4) -2 +@p=m+ir" -(I-a)

(ave.s) - por’ - p=-p(I+w)g + By(D - p)- &

| L
4= [_ o - I]_,z + Bog

Suponiendo que m=y =r =0
~(1-a) ¢]

(AV16) é=[‘ﬂ(l+w)g—ﬂ5e+ﬂy/p y
VI 6. T

(A.VI.7.) é=((1—a)+¢ﬂ5 )e+¢,3(1+w)g—y/D

A+ fod

(4v18) D=-ve
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