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La política fiscal en tiempos de crisis:
efectos macroeconómicos 

del superávit primario

Manoel Carlos de Castro Pires, Fábio Goto y Bruno Rocha

L a crisis financiera internacional que afectó a la economía 

brasileña en el tercer trimestre de 2008 exigió varias respuestas de 

política económica. Con respecto a la política fiscal, las medidas 

expansionistas adoptadas culminaron con la inviabilidad de la meta 

fiscal formalmente reducida en abril de 2009. El objetivo de este artículo 

es analizar los efectos macroeconómicos de la reducción de la meta de 

superávit primario y evaluar sus repercusiones en el nivel de actividad, 

la estructura temporal de la tasa de interés y el tipo de cambio.
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I
Introducción

La profundización de la crisis financiera internacional 
a partir del tercer trimestre de 2008 renovó el interés de 
la teoría macroeconómica en el papel anticíclico de la 
política fiscal. El interés en dicha función, que antes era 
muy clara y se basaba en la idea de que era necesario 
implementar políticas activas de administración de la 
demanda agregada (también llamadas keynesianas), 
perdió fuerza a mediados de los años setenta por dos 
razones principales. La primera, reconocida por Tobin 
(1982), es que los modelos de análisis keynesiano de la 
época eran estáticos y, en consecuencia, subestimaron 
las repercusiones de la política fiscal en la sostenibili-
dad de la deuda pública. La segunda razón es que los 
aumentos del déficit público deberían compensarse 
mediante superávits primarios en el futuro. En ese caso, 
los agentes económicos anticiparían el incremento de 
los impuestos en el futuro y, por consiguiente, la expan-
sión fiscal no tendría efectos macroeconómicos, pues 
sería perfectamente compensada por el retroceso de la 
demanda agregada privada, argumento conocido como 
equivalencia ricardiana (Barro, 1979).

Durante muchos años, la preocupación por la 
sostenibilidad de la deuda y el propio cuestionamiento 
teórico sobre la eficacia de la política fiscal relegaron el 
uso de ese instrumento a un plano inferior con respecto 
a otros, entre ellos, la política monetaria.1

No obstante los intentos de revivir algunos aspectos 
de la política fiscal, como la idea de que los factores 
exógenos positivos pueden acrecentar el rendimiento 
del capital privado —entre ellos, las inversiones pú-
blicas en infraestructura y los gastos en educación—, 
es importante reconocer el cambio de enfoque de ese 
debate, que examina la política fiscal en un contexto 
mucho más estructural que como instrumento de política 
anticíclica.

Sin embargo, esas recomendaciones fueron desecha-
das por el pragmatismo que asumieron los encargados 

  Las opiniones y resultados presentados en este artículo corresponden 
única y exclusivamente a sus autores y no representan necesariamente 
la visión de la institución a la que pertenecen.
1 Blinder (2006) presenta la evolución de ese pensamiento y concluye 
que la política fiscal debería utilizarse solo cuando se agota la política 
monetaria, es decir, cuando se alcanza lo que en la literatura comúnmente 
se denomina el “límite inferior para la tasa de interés”, que supone que 
la tasa de interés nominal llega a un valor próximo a cero.

de la formulación de políticas en la economía mundial 
ante los acontecimientos provocados por la crisis fi-
nanciera, que redundó en un modelo de política fiscal 
tan expansionista y poco convencional como la ayuda 
financiera a las empresas y la compra de activos “tóxi-
cos” de los bancos.

Si bien las políticas para enfrentar las crisis apli-
cadas en el Brasil pueden considerarse convencionales 
en comparación con las implementadas en el resto del 
mundo, han sido objeto de varias críticas. El primer 
tipo de crítica se basa en la percepción general de que 
existe un límite de endeudamiento para la economía 
brasileña, el cual condiciona el potencial anticíclico de 
la política fiscal.2 En consecuencia, la reducción de la 
meta de superávit primario estaría limitada por otros 
objetivos y, en ese caso, la función de los responsables 
de formular políticas sería calibrar esa reducción para 
no comprometer la sostenibilidad, incluso a corto plazo, 
de la deuda pública.3 Dada esa preocupación, se puede 
constatar que el debate sobre los efectos de la reducción 
de la meta fiscal en el nivel de actividad todavía no se 
ha agotado.

El segundo tipo de crítica consiste en que el Brasil 
no estaba en la situación límite de establecer un piso 
inferior para la actuación de la política monetaria. De 
esa forma, la función anticíclica de la política fiscal 
impediría una reducción más pronunciada de la tasa de 
interés (Parnes y Goldfajn, 2008). Por otra parte, se sabe 
que los canales de transmisión de la política monetaria 

2 Como ejemplo, basta observar que cuando se divulgó la reducción 
de la meta de superávit primario del 3,8% del producto interno bruto 
(pib) al 2,5% del pib en abril de 2009, se presentaron las proyecciones 
futuras para la deuda pública, pero no se estimaron las repercusiones del 
impulso fiscal en el pib, que era el principal objetivo de la medida.
3 Es importante tener en cuenta las propuestas existentes de medición 
de indicadores fiscales. Hemming y Ter-Minassian (2004) reconocen 
que el concepto de superávit primario puede causar sacrificios que 
repercuten en el crecimiento a largo plazo, entre ellos, el recorte de 
la inversión en infraestructura. Sin embargo, afirman que muchos 
países no están preparados técnicamente para adecuarse a una regla 
alternativa, como la regla de oro que procura equilibrar el presupuesto 
con la meta de resultado corriente y no de capital. Una posibilidad es 
la propuesta elaborada por Blanchard y Giavazzi (2004) de que las 
inversiones no deben considerarse en el concepto de superávit prima-
rio. En ese sentido, en el Brasil se ha adquirido experiencia relevante 
con ese procedimiento por medio del Programa de Parcelamiento 
Incentivado (ppi). Véase más información sobre el caso brasileño en 
Silva y Pires (2008).



R E V I S T A  c e p a l  1 0 2  •  D I C I E M B R E  2 0 1 0

La política fiscal en tiempos de crisis: efectos macroeconómicos del superávit primario • 
Manoel Carlos de Castro Pires, Fábio Goto y Bruno Rocha

139

en el Brasil no son perfectos, de modo que incluso una 
marcada disminución de la tasa de interés puede no bastar 
para estimular la actividad económica con la velocidad 
deseada (Andrade y Pires, 2009).4

La tercera crítica es que la política fiscal anti-
cíclica profundizaría el desequilibrio externo en la 
economía brasileña al estimular la demanda agregada. 
Esa política provocaría una devaluación cambiaria 
excesiva y un aumento de la inflación (Bacha, 2008). 
La medida en que este argumento resultaría verdadero 
dependería de la respuesta de las importaciones y las 
exportaciones en el mercado nacional e internacional, 

4 De todos modos, cabe destacar que las características institucionales 
del sistema financiero nacional hacen que el límite inferior para la 
tasa de interés sea diferente de cero. En realidad, el límite inferior 
para la tasa de interés en el Brasil es de alrededor del 8,5% debido 
al rendimiento de las cajas de ahorro, que estipula un límite bastante 
sólido a la actuación de la política monetaria.

del modo en que la deflación global afectaría a los 
índices locales de precios y de la combinación de la 
devaluación cambiaria con la reducción de los precios 
de los productos básicos.

El objetivo de este artículo es presentar los efec-
tos macroeconómicos de la reducción de la meta de 
superávit primario en el Brasil en 2009, con énfasis en 
sus repercusiones a corto plazo. Además de esta intro-
ducción, el trabajo se divide en cuatro secciones. En la 
segunda sección se presentan las principales medidas 
de estímulo fiscal adoptadas por el Gobierno Federal 
hasta el primer semestre de 2009, que contribuyeron a 
la reducción de la meta de superávit primario en el año, 
mientras que en la tercera se describen la metodología 
de trabajo y la base de datos. En la cuarta sección se 
estiman los efectos del superávit primario en la actividad 
económica, la estructura temporal de la tasa de interés 
y el tipo de cambio, y en la última se detallan las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

II
Principales medidas de estímulo fiscal

La velocidad con que la crisis se instauró en el Brasil 
a partir de fines del tercer trimestre de 2008 provocó 
reacciones distintas respecto de los diversos instrumen-
tos de política económica. Si bien al inicio no estaba 
claro el comportamiento futuro de la tasa de inflación, 
que condicionaba las decisiones de política monetaria, 
la política fiscal permitió que se tomaran las primeras 
medidas de estímulo a la demanda agregada.5

En diciembre de 2008, el Ministerio de Hacienda 
anunció tres medidas de desgravación fiscal, a saber:
i)	 Reducción de la parte alícuota del impuesto sobre 

la renta de las personas físicas (irpf) en 2009 (es-
timada en 4.900 millones de reales), cuyo objetivo 
era estimular la demanda agregada.

5 Los primeros efectos de la crisis se tradujeron en problemas de 
liquidez en el sistema interbancario y en operaciones cambiarias a 
través de derivados financieros colocados por diversas empresas. Si 
bien la discusión acerca de la tasa de interés estaba contaminada por 
los riesgos inflacionarios, es importante notar que el Banco Central 
del Brasil recurrió a políticas no convencionales, como el uso de 
reservas internacionales para financiar empresas con dificultades y 
reducción de los depósitos obligatorios para aliviar los problemas de 
liquidez en el sistema interbancario.

ii)	 Reducción hasta el mes de marzo de la parte alícuota 
del impuesto sobre los productos industrializados 
(ipi) respecto de los automóviles (estimada en 1.000 
millones de reales), con el propósito de disminuir las 
existencias de ese sector que crecieron rápidamente 
en virtud de la gran contracción de la demanda.

iii)	 Desgravación del impuesto a las operaciones 
financieras (iof) sobre el crédito al consumidor 
(estimada en 2.500 millones de reales), con miras 
al restablecimiento del crédito privado.
A fines de marzo de 2009, el Ministerio de Hacienda 

anunció el mantenimiento de la desgravación del ipi 
sobre los automóviles y amplió la medida a las moto-
cicletas, incluida también en ese caso la Contribución 
para el Financiamiento de la Seguridad Social (cofins). 
A fin de compensar la pérdida de recaudación con esa 
medida, se incrementó el ipi sobre el tabaco. La pérdida 
de ingresos netos derivada de esa medida se estimó en 
700 millones de reales.

En abril se anunciaron otras dos medidas de 
desgravación fiscal: la reducción del ipi para los 
electrodomésticos de la línea blanca (estimada en 
170 millones de reales) y la rebaja del ipi para algu-
nos ítems de la construcción civil (estimada en 90 
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millones de reales), ambas con el objetivo de reactivar 
la demanda agregada. En junio, el Gobierno Federal 
prorrogó todas las desgravaciones y desgravó varios 
bienes de capital. La pérdida de recaudación total con 
esas desgravaciones se estimó en 12.500 millones de 
reales (véase el cuadro 1).

Desde el punto de vista de las medidas de expan-
sión de los gastos, cuando quedó clara la profundidad 
de la crisis el Gobierno Federal recurrió al aumento 
de las inversiones como medida anticíclica. Para ello 
se adoptaron las siguientes iniciativas: el retiro de las 
empresas del Grupo Petrobras del cálculo del superávit 

CUADRO 1

Estímulo fiscal mediante desgravaciones 
fiscales
(En miles de millones de reales)

Medidas fiscales Estímulo en 2009

Desgravaciones de diciembre de 2008
Impuesto sobre la renta de las personas físicas 

(irpf) 4,90
Impuesto sobre los productos industrializados 

(ipi) - automóviles 1,00
Impuesto a las operaciones financieras (iof) - 

crédito al consumidor 2,50
Total 8,40

Desgravaciones de marzo de 2009
Prórroga del ipi - automóviles 1,00
Contribución para el Financiamiento de la Segu-

ridad Social (cofins) de las motocicletas 0,15
ipi - construcción civil 0,35
Recomposición de los ingresos con ipi - tabaco –0,80

Total 0,70
Desgravaciones de abril de 2009
ipi - construcción civil 0,09
ipi - línea blanca 0,17

Total 0,26
Desgravaciones de junio de 2009
ipi - bienes de capital 0,41
Prórroga del ipi - automóviles 1,79
Prórroga del ipi - línea blanca 0,20
Prórroga de la cofins de las motocicletas 0,05
Prórroga del ipi - construcción civil 0,69

Total 3,15

Fuente: elaboración propia.

primario, con el objetivo de reducir sus restricciones a 
la inversión (estimadas en 15.000 millones de reales en 
2009); el incremento del salario mínimo para estimular 
la demanda agregada (estimado en 8.700 millones de 
reales), y el paquete de vivienda (estimado en 6.000 
millones de reales), que apuntaba a incentivar al sector 
de la construcción civil. Además, se amplió la red de 
protección social aumentando el acceso al seguro de 
desempleo y al Programa Bolsa Familia. El total de 
esas medidas se estima en 30.930 millones de reales 
(véase el cuadro 2).6

Como consecuencia de esa serie de medidas, el 
Gobierno Federal anunció en abril la reducción de la 
meta de superávit primario para el año 2009 del 3,8% del 
pib al 2,5% del pib, pudiendo utilizar además el espacio 
fiscal permitido por el ppi. De la reducción de la meta 
conviene señalar la exclusión de Petrobras del cálculo, 
estimado en el 0,5% del pib. La parte del Gobierno 
Federal se contrajo del 2,15% del pib al 1,4% del pib y 
la de estados y municipios se redujo del 0,95% del pib 
al 0,90% del pib.

6 Es relevante destacar que el mejoramiento del salario mínimo fue 
una medida anterior a la crisis. Sin embargo, se optó por incluirla 
en el análisis debido a su marcado efecto expansionista. Lo mismo 
podría decirse del incremento salarial de los funcionarios públicos. No 
obstante, este no fue incluido porque tendría efectos expansionistas 
solo a partir del segundo semestre de 2009, cuando los resultados ya 
indicaban una recuperación de la economía.

CUADRO 2
Estímulo fiscal mediante aumento de los gastos
(En miles de millones de reales)

Medidas fiscales Estímulo en 2009

Aumento de los gastos
Inversiones de Petrobrasa 15,00
Salario mínimo 8,70
Paquete de vivienda 6,00
Seguro de desempleo 0,23
Programa Bolsa Familia 1,00

Fuente: elaboración propia.

a	 Petróleo brasileño.
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III
Metodología y descripción de la base de datos

La estrategia de construcción de modelos adoptada 
en este trabajo puede atribuirse a lo que Hoover, 
Johansen y Juselius (2008) definen como enfoque 
probabilista (Haavelmo, 1944). Sin embargo, es 
importante señalar que, a diferencia de lo que puede 
pensarse, el enfoque probabilista no significa el límite 
extremo de la investigación sin teoría. La idea básica 
es que los datos pueden utilizarse muchas veces para 
orientar la teoría.

La estructura elegida comprende un modelo bastante 
estilizado, llamado núcleo, y modelos auxiliares que lo 
complementan. Como señalan Bardsen y otros (2005), 
la construcción de modelos macroeconométricos en ese 
formato presenta las ventajas de incorporar elementos 
que todavía no fueron suficientemente analizados por la 
teoría y de poseer flexibilidad suficiente para atender las 
demandas de los usuarios de modelos, sobre todo de los 
encargados de formular políticas. En ese sentido, esta 
metodología supone la característica de modelos que 
dominan a otros modelos (encompassing), defendida 
por Clements y Hendry (2008).7

Una preocupación importante con respecto a la 
construcción de modelos, sobre todo en el caso de 
los datos brasileños, se refiere a la existencia de rup-
turas estructurales. En efecto, es importante destacar 
que los parámetros obtenidos deben ser constantes e 
invariables ante ciertas formas de intervención, entre 
ellas, las manipulaciones en las variables exógenas 
(Bardsen y otros, 2005). De ese modo, la búsqueda 
de parámetros robustos se realizó a partir de formas 
alternativas de estimación, de cambios en el tamaño 
de la muestra y mediante el uso de métodos de pará-
metros variables.

Al aplicar esa metodología el análisis se dividió 
en tres partes. En la primera (estimación del núcleo) 
se evalúa el efecto del superávit primario en el nivel de 
actividad mediante un modelo equivalente al utilizado 
por los bancos centrales y compuesto por tres ecuacio-
nes: una curva is, una curva de Phillips y una regla de 
política monetaria. Mientras el superávit primario se 

7 De acuerdo con Clements y Hendry (2008), un buen modelo debe 
por lo menos absorber o englobar (encompassing) los modelos ya 
existentes, pues esa característica garantiza que el programa de 
investigación sea positivo.

modela directamente en la curva is (de conformidad 
con Lambertini y Rovelli (2003)), la estimación con-
junta de esas ecuaciones es importante para controlar 
la endogénesis de la política económica, que podría 
sesgar los resultados.

La curva is se describe de la siguiente manera:

	 y c y i s et y t t t t y t= + + − + +− −α α π α1 1 2 1 3( ) , 	 (1)

donde cy es el intercepto y et es un término de error con 
media cero y varianza constante. La curva IS, tal como 
se propone en (1), muestra la forma en que el superávit 
primario (st) y la tasa de interés real (it–1–πt) afectan al 
nivel de actividad económica (yt).

La curva de Phillips se define de la siguiente 
manera:

	 π φ π φ π φ πt t t t t tE y e= + − + +− +1 1 1 1 21( ) , 	 (2)

donde πt es la tasa de inflación, eπ,t es un término de 
error con media cero y varianza constante.

El comportamiento de la política monetaria se 
define a partir de la regla:

	 i i E y et t t t t i t= + − + +− +λ λ π π λ1 1 2 1 3( ) , 	 (3)

que indica que la tasa de interés nominal reacciona 
según la desviación de la inflación (πt) con respecto 
a la meta (π ) y la brecha del producto, permitiendo 
además un componente de mitigación de la tasa de 
interés.

Una precisión relevante con respecto al modelo 
propuesto es que este tiene el objetivo de evaluar el 
efecto de la política fiscal en el corto plazo, pues solo 
de ese modo el superávit primario puede tratarse como 
una variable exógena. En evaluaciones de mediano 
plazo, el superávit primario debe respetar la restricción 
presupuestaria del gobierno, conforme con lo demos-
trado en la literatura sobre la sostenibilidad de la deuda 
pública (Bohn, 1997).

La base de datos para la estimación del núcleo 
del modelo está compuesta por la brecha del producto 
calculado por una tendencia lineal y cuadrática; la tasa 
de interés nominal a corto plazo es la tasa Sistema 
Especial de Liquidación y Custodia (selic); el superávit 
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primario se refiere al del sector público consolidado 
como porcentaje del pib, y la tasa de inflación se mide 
por el índice nacional de precios al consumidor en su 
concepto amplio (ipca) acumulado en 12 meses. En el 
gráfico 1 se presenta la evolución de esas variables en 
el período que va del tercer trimestre de 1999 al cuarto 
trimestre de 2008.

Como se puede observar en el gráfico 1, la evolu-
ción de la brecha del producto presenta una reversión 
a la media que caracteriza a la serie como estacionaria. 
Conviene destacar que esto no ocurre en el período 
posterior a 2005. En el caso del superávit primario como 
proporción del pib, la serie presenta una tendencia de 
crecimiento en el período de referencia, con algunas 
sacudidas adicionales en 2003 y 2005. En vista de esa 
tendencia creciente, se puede decir que la serie presenta 
reversión a la media en torno de la tendencia, de modo 
que esa variable también sería estacionaria. En el caso 
de la tasa de interés selic, es más difícil caracterizarla 

como una serie estacionaria, pues la reversión a la media 
no aparece con claridad. Sin embargo, cabe notar que 
esta sufrió una fuerte conmoción en el segundo semestre 
de 2002 y que al tener en cuenta esa observación abe-
rrante, la reversión a la media se vuelve más evidente. 
La tasa de inflación constituye un caso análogo: al 
considerar aberrantes las observaciones del segundo 
semestre de 2002 se puede concluir que la serie también 
es estacionaria.

Para probar esas impresiones sobre las características 
de las variables se utilizaron la prueba de raíz unitaria 
de Ng y Perron (2001) y la prueba de Saikkonen y 
Lutkepohl (2002), que permiten la existencia de rupturas 
estructurales en el conjunto de datos. Si bien en la prueba 
de Ng y Perron no se rechaza la hipótesis nula de raíz 
unitaria en el caso del superávit primario, en la prueba 
de Saikkonen y Lutkepohl se aprecia que esta serie 
de superávit primario puede considerarse estacionaria 
cuando la serie está controlada por la ruptura estructural 

GRÁFICO 1

Evolución de las variables
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Índice nacional de precios al consumidor en concepto amplio
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(modelada como una variable ficticia de impulso) en 
2003. En el caso de las demás variables, las dos pruebas 
arrojaron las mismas conclusiones.

La segunda parte del análisis se concentra en la 
evaluación de los modelos auxiliares. Por medio del 
primer modelo auxiliar se estima el efecto del superávit 
primario en la estructura temporal de la tasa de interés. 
Para incorporar las repercusiones de la política fiscal 
en la estructura temporal de las tasas de interés, es 
importante asumir una hipótesis teórica sobre el com-
portamiento de la estructura temporal. En ese sentido, 
se adopta la tradicional hipótesis de las expectativas. Sin 
embargo, cabe señalar que con frecuencia en los datos 
brasileños se rechaza la hipótesis de las expectativas.8 
Para adecuar el modelo a las pruebas empíricas exis-
tentes se adopta una especificación de la teoría de las 
expectativas, que asume que la prima de riesgo puede 
variar en el tiempo (conforme con Guillén y Tabak 
(2007)). De ese modo, la estructura temporal puede 
modelarse por medio de un modelo espacio-estado de 
la siguiente forma:9

	 R i rt
swap d

t
d

t
t

, = + + ν 	 (4)

( it = tasa selic)
	 r r

t t

d d
t= +

−1
µ 	 (5)

donde Rt
swap es la tasa de interés swap de 30, 60, 90, 

120, 180 y 360 días (d). El exceso de rendimiento (dado 
por R it

swap
t−  se define como una prima de riesgo (rt) 

modelada como variable en el tiempo agregado de una 
variable aleatoria νt ~ (0, ω2). Para estimar la prima 
de riesgo variable en el tiempo mediante el filtro de 
Kalman, es necesario imponer una estructura estocástica. 
Nuestra hipótesis es que esta sigue un camino aleatorio 
(random walk) donde µt ~ (0, σ2) de conformidad con 
la ecuación (5).

A continuación se procura establecer la manera en 
que las variables macroeconómicas (inflación, brecha 
del producto y superávit primario) afectan a la prima de 
riesgo por medio del sistema de ecuaciones:10

8 Véanse más detalles sobre el rechazo de la teoría de las expectativas 
en el Brasil bajo la hipótesis de que la prima de riesgo es constante en 
el tiempo, en Tabak y Andrade (2003) y Lima e Issler (2003).
9 Véase un análisis de los modelos espacio-estado en Commandeur 
y Koopman (2007).
10 Al admitir que la prima de riesgo es un camino aleatorio en la 
ecuación (5) y, a continuación, al modelar la prima de riesgo como un 
modelo de desfases distribuidos (adl) en (6), se asume que el carácter 
no estacionario originado en (5) ocurre por un posible problema de 
mala especificación. En la literatura sobre series temporales se des-

	 r r s yt
d d

t
d d d

t s
d

t y
d

t
d
t

= + + + + +−ρ β β π β β επ1 0
	 (6)

En el gráfico 2 se presenta la evolución de la prima 
de riesgo estimada mediante el filtro de Kalman en sus 
diversos vencimientos. Se puede observar que la prima 
de riesgo presenta una elevada volatilidad en el período 
1999-2003 y posteriormente se estabiliza. El segundo 
aspecto interesante es que las tasas más largas poseen 
una mayor amplitud que las más cortas.

Con el segundo modelo auxiliar se evalúan las reper-
cusiones del superávit primario en el tipo de cambio. En 
efecto, el modelo más tradicional sobre el tipo de cambio 
es la paridad del poder adquisitivo (ppa). La investigación 
respecto de la validez de la ppa normalmente consiste 
en probar si el tipo de cambio real puede modelarse 
como una variable estacionaria (Rogoff, 1996). En 
ese sentido, el análisis sigue de cerca los resultados de 
Juselius (2007), que prueba la ppa en Alemania. Dichos 
resultados muestran que la ppa solo se respeta cuando 
se incorpora en el análisis el efecto del diferencial de 
interés a corto y largo plazo. La principal reflexión del 
estudio es que las desviaciones sistemáticas de la ppa 
serían posibles a partir de la incorporación en el análisis 
de los efectos de los movimientos de capitales en el tipo 
de cambio. En este sentido, el candidato natural para 
las desviaciones del tipo de cambio de la ppa sería el 
diferencial de interés.

Como corolario de esa literatura se propone un 
modelo para el tipo de cambio similar al presentado 
para la estructura temporal de la tasa de interés. Los 
movimientos del tipo de cambio se definen sobre la 
base de la fluctuación del nivel de precios nacional 
en relación con el nivel de precios internacional. Las 
desviaciones resultantes se modelan como función de 
la prima de riesgo, tal como la que se obtuvo en (5).11 
Además de utilizarse la prima de riesgo para modelar 
el tipo de cambio real, conviene señalar que el nivel de 
equilibrio del tipo de cambio no puede ser considerado 
constante, pues existe una serie de factores que pueden 

taca que el carácter no estacionario puede surgir a consecuencia de 
la falta de linealidades, rupturas estructurales u omisión de variables 
relevantes en el proceso generador de datos. Esta hipótesis puede ser 
rechazada en el caso en que la estimación del parámetro ρ sea menor 
que 1, como también sucede con las estimaciones obtenidas.
11 Con respecto a los resultados obtenidos por Juselius (2007), conviene 
subrayar que se optó por utilizar la prima de riesgo y no el diferencial 
de interés en virtud de la posible multicolinealidad, pues las dos 
variables son funciones de la tasa de interés a corto plazo. Además, 
se debe destacar que mientras en el caso de Alemania es razonable 
suponer una prima de riesgo próxima a cero, no ocurre lo mismo en 
el caso del Brasil, siendo este un factor relevante para componer el 
diferencial de rendimiento entre activos externos e internos.
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afectar su valor, entre ellos, los choques nominales y 
diferenciales de productividad.12

En el gráfico 3 se presenta la evolución del tipo de 
cambio real en logaritmo natural en el período que va del 
tercer trimestre de 1999 al cuarto trimestre de 2008. La 
primera característica relevante de la serie consiste en la 
dificultad para observar reversión a la media. La segunda 
característica principal es que existen algunas importantes 
sacudidas positivas en 2001 y 2002. Con la prueba de Ng 
y Perron se confirma la ausencia de reversión a la media, 
pues no se rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria. Al 
modelar el tipo de cambio real con una ruptura estructural, 
en la prueba de Saikonen y Lutkepohl se confirman los 
resultados obtenidos anteriormente.

En consecuencia, al haber rechazado la ppa, en el 
modelo propuesto se incorpora el efecto de la prima de 
riesgo en el tipo de cambio real, además de modelar la 
media como variable en el tiempo por medio del filtro 
de Kalman de la siguiente forma:

12 Véanse Dornbusch (1976), Balassa (1964) y Samuelson (1964). 

	 q rt t t
d

q t= + +ψ ω ε , 	 (7)

	 ψ ψ εψt t t= +−1 , 	 (8)

donde q es el tipo de cambio real, ψt es la media varia-
ble en el tiempo que sigue la estructura de un camino 
aleatorio y εψ,t y εq,t son términos de error con media 
cero y varianza constante.

En resumen, el modelo está compuesto por un 
núcleo y dos modelos auxiliares. El mecanismo de 
transmisión que ha de evaluarse indica, por lo tanto, 
la manera en que el superávit primario afecta, en el 
corto plazo, al nivel de actividad, la estructura tem-
poral y el tipo de cambio. En el gráfico 4 se ilustra 
el mecanismo de transmisión macroeconómica del 
superávit primario. Además de los efectos indicados 
se deben considerar los efectos indirectos, entre ellos 
el nivel de inflación, la tasa de interés a corto plazo 
y la estructura temporal por medio de la actividad 
económica (trazado).

GRÁFICO 2
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GRÁFICO 3

Evolución del logaritmo del tipo de cambio real
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GRÁFICO 4

Mecanismo de transmisión del superávit primario
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Fuente: elaboración propia.

selic: Sistema Especial de Liquidación y Custodia.
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La estimación del núcleo del modelo se realizó me-
diante mínimos cuadrados ordinarios (mco), regresión 
aparentemente no relacionada y método generalizado 
de momentos (mgm) (véase el cuadro 3). En el caso del 
mgm, en la lista de instrumentos se consideraron los 
desfases de 1 a 3 de las propias variables del modelo. 
Los parámetros son muy similares en los tres métodos 
de estimación. Por ejemplo, se estima que el efecto del 
superávit primario en el nivel de actividad está entre 
≠0,377 y –0,430, mientras que solo en la estimación por 
mgm ese efecto puede considerarse significativo. Con 
respecto a la significación estadística, lo mismo vale 
para la política monetaria cuyos efectos se estiman entre  
–0,131 y –0,142.

La curva de Phillips indica un elevado grado de 
inercia inflacionaria. El coeficiente estimado se sitúa 
entre 0,779 y 0,835, cifras que suponen una inflación 
excesivamente regresiva. El coeficiente de la brecha del 
producto es significativo en las tres estimaciones (entre 
0,373 y 0,424).

El gradualismo de la política monetaria (conforme 
con el parámetro λ1) es bastante elevado. En realidad, 

ese parámetro se aproxima a la raíz unitaria, lo que 
puede causar dudas sobre el carácter estacionario del 
proceso y, por ende, respecto de la validez de la infe-
rencia. Si bien las pruebas de raíz unitaria se aplicaron 
para permitir el análisis, es verdad que suelen presentar 
problemas de bajo poder de prueba. Por otra parte, en 
los resultados obtenidos por Rothenberg y Stock (1997) 
se señala que la inferencia convencional próxima de la 
raíz unitaria puede considerarse válida, de modo que 
los resultados que se obtuvieron constituyen una buena 
aproximación.

El efecto estimado del superávit primario en la 
estructura temporal sugiere que este eleva la tasa de 
interés en los diversos vencimientos (véase el cuadro 4). 
En ambos períodos de estimación es común observar que 
las estimaciones mediante mínimos cuadrados ordinarios 
y regresión aparentemente no relacionada presentan 
efectos significativos, y que en las estimaciones con el 
método generalizado de momentos los resultados no 
son estadísticamente significativos en los intervalos más 
cortos de la estructura temporal (30 y 60 días). A su vez, 
en las pruebas obtenidas se indica que los efectos varían 

IV
Estimaciones

CUADRO 3

Estimaciones del modelo de pequeña escala

Variables

Mínimos cuadrados 
ordinarios

Regresión aparentemente no 
relacionada

Método generalizado 
de momentos

Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t

cy 0,026 1,42 0,027 1,60 0,028 4,01
α1 0,471 2,97 0,482 3,22 0,493 10,69
α2 –0,137 –1,51 –0,131 –1,55 –0,142 –3,269
α3 –0,377 1,02 –0,430 –1,25  –0,400 –2,778

R2 0,3107 0,3100  0,3096
φ1 0,779 9,75 0,801 10,88 0,835 29,60
φ2 0,373 1,76 0,397 1,95 0,424 10,28

R2 0,8221 0,8217 0,8196
λ1 0,965 79,42 0,965 87,31 0,966 205,7
λ2 0,757 4,32 0,638 4,19 0,826 11,90
λ3 0,439 2,72 0,477 3,13 0,405 10,06

R2 0,9052 0,9033 0,9049

Fuente: elaboración propia.
Nota:	Número total: 110 observaciones. En el caso del método generalizado de momentos, la estadística J no rechazó la hipótesis nula de validez 

de los instrumentos probados. Los instrumentos utilizados fueron los desfases 1, 2 y 3 de la brecha del producto y del superávit primario, 
los desfases 1 y 2 del índice nacional de precios al consumidor en su concepto amplio (ipca) y los desfases 2 y 3 de la tasa de interés.

R2:	 Bondad de ajuste.
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CUADRO 4

Determinantes macroeconómicos de la prima de riesgo

Variables
Mínimos cuadrados ordinarios

Regresión aparentemente 
no relacionada

Método generalizado 
de momentos

Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t

β0
30 0,0097 2,82 0,0093 2,92 0,0062 1,63

ρ30 0,8623 9,83 0,6860 14,09 0,8499 9,77

βπ
30 –0,0300 –2,11 –0,0180 –1,44 –0,0191 –1,87

βs
30 0,1955 2,36 0,2060 2,68 0,1257 1,27

βy
30 0,1260 3,49 0,1332 3,98 0,1979 3,73

R2 0,80 0,78 0,77

β0
60 0,0142 2,84 0,0151 3,28 0,0104 1,79

ρ60 0,8332 9,81 0,6726 15,26 0,8273 10,39

βπ
60 –0,0410 –1,96 –0,0236 –1,31 –0,0278 –1,89

βs
60 0,2898 2,36 0,3396 3,03 0,2130 1,45

βy
60 0,1923 3,65 0,2084 4,29 0,2797 3,91

R2 0,82 0,80 0,81

β0
90 0,0196 2,98 0,0217 3,58 0,0165 2,13

ρ90 0,8180 9,76 0,6771 16,08 0,8205 10,62

βπ
90 –0,0542 –1,99 –0,0340 –1,44 –0,0439 –2,09

βs
90 0,4038 2,48 0,4833 3,28 0,3376 1,77

βy
90 0,2379 3,43 0,2614 4,12 0,3154 3,64

R2 0,83 0,82 0,83

β0
120 0,0258 3,03 0,0286 3,72 0,0242 2,40

ρ120 0,7979 9,43 0,6990 16,90 0,8171 10,49

βπ
120 –0,0697 –2,02 –0,0519 –1,75 –0,0681 –2,30

βs
120 0,5307 2,50 0,6237 3,33 0,4907 2,06

βy
120 0,2689 3,05 0,2935 3,66 0,3123 3,00

R2 0,84 0,83 0,85

β0
180 0,0332 3,09 0,0360 3,75 0,0333 2,59

ρ180 0,7838 9,07 0,7154 16,93 0,8155 10,12

βπ
180 –0,0878 –2,05 –0,0727 –1,97 –0,0964 –2,35

βs
180 0,6850 2,54 0,7745 3,30 0,6686 2,28

βy
180 0,3005 2,72 0,3238 3,24 0,3035 2,30

R2 0,84 0,83 0,85

β0
360 0,0517 3,12 0,0527 3,63 0,0561 2,90

ρ360 0,7939 8,51 0,7789 16,23 0,8470 9,21

βπ
360 –0,1398 –2,10 –0,1343 –2,40 –0,1818 –2,37

βs
360 1,0582 2,51 1,092 3,06 1,1003 2,60

βy
360 0,3180 1,89 0,3268 2,17 0,1836 0,84

R2 0,83 0,84 0,84

Fuente: elaboración propia.
Nota:	Número total: 216 observaciones del sistema. En el caso del método generalizado de momentos, la estadística J no rechazó la hipótesis 

nula de validez de los instrumentos probados. Los instrumentos utilizados fueron los desfases 1 y 2 de las variables explicativas.

R2:	 Bondad de ajuste.
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de acuerdo con el vencimiento. En general, los resultados 
señalan que cuanto mayor sea el vencimiento mayor es la 
repercusión de la política fiscal. Esto se observa claramente 
en el gráfico 5, en que se presenta el parámetro que mide 
el efecto del superávit primario en el período comprendido 
entre el tercer trimestre de 1999 y el cuarto trimestre de 
2008 en conformidad con el vencimiento.

Para evaluar la solidez de los resultados obtenidos, el 
modelo se aplicó nuevamente a una submuestra que cubre 
el período que va del primer trimestre de 2003 al cuarto 
trimestre de 2008, excluido el lapso más volátil por cuenta 
de los innumerables choques de oferta que se concentraron 
en el período 1999-2002 (véase el cuadro 5). De acuerdo 
con el gráfico 2, el tiempo excluido corresponde al período 
en que las diversas primas de riesgo son más volátiles.

Los nuevos resultados denotan que solo en las 
primas más largas (en particular, en la de 360 días) 
se observa un efecto del superávit primario en la tasa 
de interés. En relación con los demás parámetros, se 
puede constatar que los resultados son equivalentes a 
los obtenidos anteriormente con un efecto negativo de 
la inflación y positivo de la brecha del producto.

Como conclusión se puede inferir que, además de 
incrementar la prima de riesgo, las reducciones en el 
superávit primario pueden aumentar la inclinación de 
la estructura temporal. Esa conclusión es muy parecida 
a los resultados obtenidos por Evans (1985, 1987a y 
1987b) al estudiar los efectos de los déficits fiscales en 
la tasa de interés norteamericana.

En el cuadro 6 se presenta la repercusión de la 
prima de riesgo en el tipo de cambio, efecto que parece 
ser decreciente de acuerdo con el vencimiento y más 
pequeño en los tres casos presentados (360 días, 180 días 
o 120 días). El efecto del superávit primario en el tipo de 

cambio tiene lugar, por consiguiente, en la presión ejercida 
sobre la prima de riesgo. Sin embargo, al contrario de los 
resultados obtenidos en la estructura temporal, donde 
el superávit primario posee efectos mayores conforme 
con el vencimiento, en el caso del tipo de cambio sus 
repercusiones son compensadas en la medida en que las 
primas de riesgo con vencimientos más largos tiene menor 
influencia en la dinámica del tipo de cambio.

En el gráfico 6 se presenta la evolución del tipo de 
cambio y la previsión del modelo con la prima de riesgo 
de 360 días. Es importante observar que, si bien el modelo 
parece no tener un buen ajuste al inicio de la muestra, su 
poder de predicción mejora considerablemente a lo largo 
del tiempo. Gran parte de esa mejora obedece al modelado 
del valor de equilibrio como variable en el tiempo, aunque 
la significación estadística de la prima de riesgo no se 
deba necesariamente a ese modelado. Este hecho puede 
verificarse en la última columna del cuadro 6, en que se 
indica el desempeño del modelo con intercepto invariable 
en el tiempo. Por último, cabe señalar que el efecto en 
el tipo de cambio es cuantitativamente pequeño, aunque 
significativo desde el punto de vista estadístico.

En términos generales, los resultados indican un 
marcado efecto expansionista de la política fiscal, sin 
grandes repercusiones colaterales en el equilibrio ma-
croeconómico en términos de desequilibrio externo e 
incremento de la tasa de interés. En términos económi-
cos, esa estrategia de corto plazo tiene  sentido debido 
al gran mercado interno brasileño, que absorbe casi 
por completo el efecto de las políticas adoptadas. En 
países más dependientes del comercio internacional, es 
posible que la mayor parte del impulso fiscal estimule 
las importaciones y tenga una eficacia menor que la 
estimada en el caso del Brasil.

GRÁFICO 5

Efecto del superávit primario según el vencimiento
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CUADRO 5

Determinantes macroeconómicos de la prima de riesgo, primer trimestre 
de 2003 al cuarto trimestre de 2008

Variables

Mínimos cuadrados 
ordinarios

Regresión aparentemente no 
relacionada

Método generalizado de 
momentos

Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t Coeficiente Estadística t

β0
30 0,0028 0,58 0,0029 0,74 0,0024 0,68

ρ30 0,6326 7,50 0,6355 13,02 0,6257 11,29
βπ

30 –0,0339 –3,08 –0,0340 –4,64 –0,0326 –4,16
βs

30 0,0314 0,28 0,0333 0,36 0,0231 0,28
βy

30 0,0680 2,76 0,0680 3,10 0,0739 4,20
R2 0,83 0,83 0,83
β0

60 0,0049 0,70 0,0045 0,80 0,0041 0,86
ρ60 0,6277 7,24 0,6188 12,92 0,6187 10,11
βπ

60 –0,0421 –3,21 –0,0414 –3,92 –0,0400 –3,47
βs

60 0,0737 0,45 0,0655 0,49 0,0588 0,53
βy

60 0,1159 3,28 0,1162 3,71 0,1258 5,02
R2 0,83 0,83 0,83
β0

90 0,0081 0,93 0,0074 1,06 0,0073 1,25
ρ90 0,6187 7,05 0,6044 12,61 0,6089 9,16
βπ

90 –0,0488 –2,94 –0,0473 –3,56 –0,0461 –3,30
βs

90 0,1467 0,73 0,1309 0,79 0,1292 0,99
βy

90 0,1588 3,56 0,1598 4,05 0,1718 5,51
R2 0,83 0,83 0,83
β0

120 0,0133 1,29 0,0121 1,44 0,0122 1,69
ρ120 0,6083 6,96 0,5879 12,24 0,5971 8,15
βπ

120 –0,0558 –2,76 –0,0532 –3,29 –0,0524 –2,98
βs

120 0,2652 1,09 0,2398 1,19 0,2431 1,53
βy

120 0,2073 3,78 0,2100 4,36 0,2243 5,49
R2 0,84 0,84 0,83
β0

180 0,0186 1,51 0,0171 1,69 0,0173 1,96
ρ180 0,5945 6,80 0,5717 11,77 0,5824 7,53
βπ

180 –0,0636 –2,60 –0,0601 –3,06 –0,0593 –2,71
βs

180 0,3867 1,34 0,3553 1,47 0,3673 1,90
βy

180 0,2611 3,89 0,2655 4,53 0,2827 0,00
R2 0,84 0,83 0,83
β0

360 0,0330 2,23 0,0329 2,57 0,0309 2,69
ρ360 0,5552 6,93 0,5529 11,49 0,5380 8,14
βπ

360 –0,0695 –2,06 –0,0689 –2,58 –0,060 –1,94
βs

360 0,7363 2,10 0,7338 2,39 0,6991 2,88
βy

360 0,3729 4,11 0,3739 4,80 0,4132 4,61
R2 0,84 0,84 0,84

Fuente: elaboración propia.
Nota:	 Muestra total: 144 observaciones. En el caso del método generalizado de momentos, la estadística J no rechazó la hipótesis nula de validez 

de los instrumentos probados. Los instrumentos utilizados fueron los desfases 1 y 2 de las variables explicativas.

R2:	 Bondad de ajuste.
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CUADRO 6

Efecto de la prima de riesgo en el tipo de cambio

Modelo
Coeficiente 

(Estadística t)
Coeficiente 

(Estadística t)
    

Coeficiente 
(Estadística t)

Modelo 
“invariable”

ψt
4,69 (743,9) 4,69 (766,7) 4,69 (751,2) 4,68 (81,74)

rt
360 0,0172 (4,07) – – 0,0248 (1,99)

rt
180 – 0,0253 (4,00) – –

rt
120 – – 0,0305 (3,85) –

R2 0,8451 0,8435 0,8399 0,1177

Fuente: elaboración propia.

R2: Bondad de ajuste.

Gráfico 6

Comparación del poder de predicción del modelo de 360 días
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La rapidez con que la crisis financiera internacional 
se instauró en la economía brasileña en el último 
trimestre de 2008 tuvo efectos avasalladores en la 
economía real y exigió respuestas igualmente rápidas 
de política económica, con grandes repercusiones 
macroeconómicas.

El objetivo de este artículo fue presentar el efecto 
macroeconómico de corto plazo de la reducción de la 
meta de superávit primario. La reducción del superávit 
primario fue una respuesta de política económica que, 
además de mantener los gastos presupuestarios con miras 
a sustentar la demanda agregada, apuntó a acelerar el 
nivel de inversiones públicas. De este modo, en el ar-
tículo se evaluó el efecto de la reducción del superávit 
primario en el nivel de actividad, la estructura temporal 
de la tasa de interés y el tipo de cambio.

En los resultados se pudo apreciar que la reduc-
ción del superávit primario debe aumentar el nivel de 
actividad en magnitudes significativas. A su vez, se 
advirtió que al utilizar un modelo de tres ecuaciones, 
de uso común en los bancos centrales, la reducción del 

V
Conclusiones

superávit primario debe incrementar el nivel de actividad 
económica convirtiéndose, por ende, en una política 
eficaz de recuperación de dicha actividad.

También se observó que la reducción del superávit 
primario puede tener como contrapartida el aumento 
de la inclinación de la estructura temporal de la tasa de 
interés, sobre todo en el intervalo más largo, y la desva-
lorización del tipo de cambio. Sin embargo, el efecto en 
el tipo de cambio puede considerarse pequeño, de modo 
que sería exagerado argumentar que la política fiscal 
anticíclica podría ser responsable de la profundización 
del desequilibrio externo.

En general, los resultados dejan ver que la política 
fiscal anticíclica debe producir efectos satisfactorios en 
el nivel de actividad, sin producir repercusiones cola-
terales negativas. En suma, si bien el nivel de actividad 
tendrá que estimularse considerablemente, es importante 
destacar que el efecto en la estructura temporal deberá 
ocurrir solo mediante las tasas más largas y la influencia 
en el equilibrio externo —al ejercer presión sobre el tipo 
de cambio— deberá ser pequeña.

APÉNDICE

Prueba de Ng y Perron (2001) de raíz unitaria

Variable Modelo Nivel de significación (5%) Estadística de prueba (MZa)

y constante –8,10 –26,74
π constante –8,10 –12,99
i constante –8,10 –17,71
s constante y tendencia –17,30 –10,46
q constante y tendencia –17,30 –10,71
d(q) constante –8,10 –36,95

Fuente: elaboración propia.

Prueba de Saikkonen y Lutkepohl (2002) de raíz unitaria

Variable Modelo Fecha de la ruptura Nivel de significación (5%) Estadística de prueba

y constante 2004 (2do. trimestre) –2,88 –3,77
π constante 2003 (3er. trimestre) –2,88 –2,91
i constante 2002 (3er. trimestre) –2,88 –2,97
s constante y tendencia 2003 (1er. trimestre) –3,03 –3,13
q constante y tendencia 2003 (1er. trimestre) –3,03 –2,08

Fuente: elaboración propia.
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