JImporta la cuenta corriente?
El punto de vista tradicional
y €l moderno

W. Max Corden

En este articulo compararé el “punto de vista tradicional”y el “punto
de vista moderno” sobre la cuenta corriente. Mi propia perspectiva
va de acuerdo con el punto de vista moderno, pero dedicaré gran parte
de este articulo a explorar posibles salvedades al mismo. Puesto que
ambos enfoques son ya bien conocidos, la contribucién de este articulo
consiste en la bisqueda de estas salvedades. El punto de vista tradi-
cional mantiene que la cuenta corriente es desde luego importante y
que, en general, los asi llamados desequilibrios en la cuenta corriente
son indeseables y requieren medidas, en especial si es improbable que
sean “sostenibles”. El punto de vista moderno considera que la cuenta
corriente no tiene importancia alguna para la elaboracién de la politica
econdémica, aunque varios de los elementos que la determinan cierta-
mente son relevantes para tal propésito.

El punto de vista tradicional se describir4 en la primera seccién
y el moderno en la segunda. En la tercera secci6én se habla de las po-
sibles salvedades de este dltimo. La cuarta considera las implicaciones
del teorema de la neutralidad de la deuda de Barro-Ricardo para el
tema que nos ocupa. La quinta seccién recapitula. Limitaré el 4ambito
abarcado por el articulo en un sentido particular: solamente se anali-
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zarén paises que tienen cuentas corrientes deficitarias. Aunque el pun-
to de vista moderno también es vélido para los paises con superavit,
existen ciertas caracteristicas distintivas de los casos en que hay un
superdvit que no se discutirdn en este articulo.

Jacques Polak no escribié explicitamente sobre este tema,! pero
durante el largo y fructifero periodo de su gestién se publicé un impor-
tante articulo en el Departamento de Investigaciones del FMI, de Salop
y Spitéller (1980), que de hecho fue una de las primeras exposiciones
del punto de vista moderno.2 Recuerdo que Jacques me cité ese articu-
lo y coment6 su aprobacién al respecto varios afios después. De mane-
ra que tiene poco de nuevo este punto de vista “moderno”, no més que la
Nueva Economia cuando finalmente lleg6 la economia keynesiana a
Washington en 1961. Pero si es novedoso, en el sentido de que apenas
a ultimas fechas se ha introducido en el World Economic Outlook del
Fondo Monetario, en sus Staff Studies for the World Economic Outlook
y en los Economic Outlook de la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémico (OCDE), ademds de haber adquirido gran acep-
tacién en el mundo académico como algo “obvio”.3 No obstante, el punto
de vista tradicional persiste, por lo menos implicitamente, dadas las
constantes preocupaciones por los “desequilibrios” o las expresiones de
gozo ante la reduccién de éstos y las posibilidades de que sigan redu-
ciéndose.

Antes de entrar en detalles, he de plantear dos cuestiones gene-
rales. En primer lugar, este tema se puede comparar con el debate
entre el libre comercio y el proteccionismo. La manera més comin en
que los economistas abordan el tema es partiendo del principio de la
ventaja comparativa, un principio que no es ampliamente comprendido
fuera de nuestra profesién y que exponen y defienden interminable-
mente los economistas del mundo entero. Este principio, en mi opinién,
es comparable al punto de vista moderno. Es aqui donde se debe em-

1 Las propuestas para coordinar los objetivos de cuenta corriente fueron particularmente
frecuentes después del primer impacto petrolero, pero han seguido existiendo desde entonces.
Jacques no simpatiza con estos puntos de vista, lo cual sugiere que tenderia a estar de acuerdo
con lo que aquf denominamos el punto de vista moderno. También conviene sefialar que, de
cualquier manera, no cree que los pafses tengan objetivos para la cuenta corriente. Véase Polak
(1989, pp. 378-379).

2 Lo introduje en Corden (1977) y lo analicé con mayor detalle en la tercera edicién (1985)
de la misma obra, en donde también estudié algunas de sus limitaciones. El presente artfculo es en
realidad el desarrollo de los argumentos que se presentan en ese libro. Véase también Congdon
(1982), donde el punto principal fue retomado, desarrollado y difundido en el Reino Unido.

3Véanse Fondo Monetario Internacional (1990), Artis y Bayoumi (1990) y Organizaci6én para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (1989).
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pezar, aun si se han de considerar las salvedades del caso. Pero como
bien se sabe, bajo condiciones especificas, pueden plantearse argumen-
tos sélidos en favor del proteccionismo o del intervencionismo de algin
tipo. No es que nieguen el principio de la ventaja comparativa, pero
representan salvedades a sus implicaciones practicas en casos parti-
culares. El meollo es si se dan las condiciones que validan ciertos ar-
gumentos especificos en favor del proteccionismo, y en particular si los
diversos argumentos tendrian en efecto un peso significativamente
mayor al principio bésico como para acabar con la presuncién a favor
del libre comercio. Las salvedades al punto de vista moderno que voy a
analizar son comparables con el andlisis de argumentos a favor del
proteccionismo. Pueden constituir salvedades al punto de vista moder-
no sin destruirlo.

El segundo planteamiento se refiere a la actitud que debe adop-
tarse cuando se perciben “problemas”. E1 mundo esté lleno de proble-
mas, y ciertamente es tarea de los economistas estudiarlos, llamar la
atencién sobre aquellos que tal vez no han sido ampliamente recono-
cidos como tales y propugnar por la adopcién de cambios en las politicas
que los eviten en el futuro. Pero indudablemente es importante no sé-
lo que los problemas se definan con claridad, sino también que no des-
viemos nuestra atencién hacia problemas imaginarios. Por ejemplo,
yo argumentaria que cuando se dieron movimientos de capitales ale-
manes hacia Espafia a gran escala en afios recientes, ello en si no
constitufa un problema. Mé4s bien se trataba de un movimiento natural
de fondos de una economia con un alto nivel de ahorro hacia otra en
que estaban surgiendo oportunidades de inversién. Por supuesto, es
concebible que se generaran problemas, como podria ocurrir con cual-
quier movimiento de factores o bienes, pero sugerir que los desequili-
brios delas cuentas corrientesdentrode Europa Occidental constituian
en si un problema equivale a fabricar preocupaciones artificiales en un
mundo que de por sf cuenta con suficientes problemas reales por los
cuales preocuparse.

El punto de vista tradicional

Considérese el siguiente caso sencillo. Un pais estd comprometido con
el mantenimiento de un régimen de tipo de cambio fijo. Por algtin mo-
tivo, la movilidad internacional del capital privado es muy reducida o
nula. La capacidad de endeudamiento en el extranjero del sector pri-
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vado, si bien puede existir potencialmente, es reducida o nula. Por
dltimo, el gobierno o el banco central no pueden endeudarse con el
extranjero, excepto en el corto plazo para enfrentar una emergencia.
Fuera de estos préstamos de corto plazo, en especial a través del FMI,
un déficit en la cuenta corriente debe por tanto financiarse haciendo
usodelasreservasde divisas que tiene el propio pais. Esta es, a grandes
rasgos, la situacién que prevaleci6 en todos los paises, aparte de Esta-
dos Unidos, durante los primeros afios del sistema de Bretton Woods.

En esta situacién, un pais puede incurrir en un déficit de la cuenta
corriente por un periodo limitado. Pero ningtin déficit positivo es soste-
nible indefinidamente. Debe llegar a su fin. Si continda, es probable
que, mucho antes de que se agoten las reservas de divisas, sobrevenga
una crisis de divisas generada por la expectativa de una devaluacién.
Tal vez exista un flujo regular y predecible de inversién directa, como
el que se dirigié hacia Europa Occidental durante la década de los
sesenta. Esto hace posible un prolongado ¢ $ficit en la cuenta corriente,
siempre y cuando no sea mayor que el flujo de capital. Asi pues, el
déficit sostenible puede no ser igual a cero.

La conclusién practica es que debe vigilarse cuidadosamente la
evolucién de la cuenta corriente, para evitar una crisis repentina. Un
aumento del déficit en cuenta corriente, o el pasar de una posicién su-
peravitaria o de equilibrio a un déficit es motive de preocupacién, aun
cuando el déficit sea visto como temporal y, por ende, autocorregible.
Por otra parte, sus causas —por ejemplo, si su crecimiento es producto
del aumento de la inversién privada, la baja del ahorro privado o el
incremento del déficit presupuestal— son irrelevantes. Cualquier dé-
ficit en la cuenta corriente que, a falta de cambios en la politica econé-
mica, se espera que se prolongue y que exceda los flujos de inversién
directa predecibles es “preocupante” o “causa de inquietud”, para uti-
lizar algunas frases oficiales socorridas.

Esta es la manera m4s sencilla de darle sentido al punto de vista
tradicional. El problema es que los tiempos han cambiado. S hay mo-
vilidad del capital privado y, adema4s, los gobiernos que desean fijar su
tipo de cambio pueden recurrir y recurren en forma directa a los merca-
dos internacionales de capital para financiar sus déficit. Esta es la si-
tuacién de los paises desarrollados, asi como la de algunos paises en
desarrollo, desde principios de los afios setenta y, en alguna medida,
incluso desde antes. Sin embargo, el punto de vista tradicional ha so-
brevivido, por lo menos hasta hace muy poco tiempo.

Es obvio que una cifra para la cuenta corriente se refiere a un
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flujo y que lo que importa, incluso desde el punto de vista tradicional,
es el pasar a una situacién de acervos, es decir la baja de las reservas
de divisas en el ejemplo planteado, a un nivel que dé lugar a una crisis.
Asi pues, poco valdria como critica del punto de vista tradicional, decir
que no tiene sentido plantearse objetivos de flujo. S6lo puede tenerse
como objetivo un acervo —por ejemplo, un nivel de reservas— en com-
binacién con un punto de vista sobre el perfil temporal 6ptimo para los
flujos de la cuenta corriente que permita alcanzar ese acervo. Asf pues,
no distingo el punto de vista tradicional del moderno sobre estas bases.
Parece razonable suponer que los seguidores del punto de vista tradi-
cional saben distinguir entre acervos y flujos. Cuando se inquietan
ante una situacién de la cuenta corriente o de la trayectoria esperada
de la cuenta corriente, les preocupa que no esté bajando con la debida
velocidad para lograr el nivel del acervo deseado (o el cociente entre el
acervo y, digamos, las importaciones o el producto nacional bruto).

El punto de vista tradicional ha estado implicito en gran cantidad
de literatura sobre este tema del Fondo Monetario Internacional, la
OCDE, el Banco de Pagos Internacionales de muchos gobiernos y de
comentaristas independientes, incluidos algunos del Instituto de Eco-
nomia Internacional. El problema para mi en este sentido es que no
se ha presentado ningin fundamento teérico claro. De hecho, este pun-
to de vista s6lo ha quedado implicito. Se refleja en las extensas discu-
siones sobre los desequilibrios de la cuenta corriente y sus perspectivas
y en comentarios breves que sugieren que su reduccién es bienvenida y
representa un “avance” para alcanzar cierto objetivo.

Esimportante no ser injustos a este respecto. Posiblemente la preo-
cupacién sobre los desequilibrios de la cuenta corriente no surge del
argumento que acabo de exponer —es decir, en un modelo en el cual el
pais no tiene acceso al mercado internacional de capitales—, sino en un
Jjuicio, a menudo implicito, de que una o més de las salvedades al punto
de vista moderno que se discuten en la tercera seccién son tan impor-
tantes empiricamente que sobrepasan la simple légica del punto de
vista moderno en si. Esto sugeriria que el punto de vista moderno no
lo es siquiera en las mentes de quienes aparentemente son los propo-
nentes del “punto de vista tradicional”.4

La evidencia empirica de que el punto de vista tradicional ha
influido en la formulacién de la politica econémica seguida por los go-

4 Debo este argumento a algunos comentarios de John Williamson.
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biernos es quizd més importante que lo que se ha escrito. Parece ser
que los gobiernos deliberadamente han intentado evitar o moderar los des-
equilibrios de la cuenta corriente, aunque durante la década de los
ochenta esta préactica fue menos comin que antes. Esta conclusién
surge de las investigaciones realizadas por Bayoumi (1990) y Artis y
Bayoumi (1990) en busca de explicaciones sobre la correlacién entre el
ahorro nacional y la inversién nacional, detectada originalmente por
Feldstein y Horioka (1980) y atribuida por estos tdltimos a la baja mo-
vilidad del capital.5

El punto de vista moderno

En su forma mas general, el punto de vista moderno puede plantearse
dela siguiente forma: la cuenta corriente es el resultado neto del ahorro
y la inversién, privados y publicos. Un incremento en el déficit de la
cuenta corriente puede ser provocado por un aumento en la inversién
o por una baja en el ahorro, o cualquier combinacién de ambos, distin-
guiendo nuevamente entre inversién y ahorro piblicos y privados. En
efecto, existen muchos tipos de inversién y muchos agentes distintos
que pueden ahorrar, de manera que no se trata tan sélo de cuatro
variables. Si para fines de exposicién, simplificamos agregando y su-
poniendo que existen sélo dos agentes, el sector privado y el sector
publico, y sélo dos decisiones para cada uno, la decisién de invertir y
la decisién de ahorrar, se puede concebir un resultado 6ptimo cuando
las cuatro decisiones son las 6ptimas.

Existen problemas en este enfoque porque las cuatro decisiones
no necesariamente son independientes, un punto al que volveré en la
seccién sobre el teorema de Barro-Ricardo. Pero, para proseguir, el

5 En Polak (1989, p. 378), Jacques cuestiona el que los gobiernos tengan puntos de vista u
objetivos para la cuenta corriente. En una nota al pie comenta, como muestra de profunda
percepcién, que:

si los paises adjudicaran gran importancia a los balances de su cuenta corriente como direc-
trices para sus polfticas, se asegurarian de contar con buenas estadisticas al respecto. El
hecho de que en afios recientes las estadisticas sobre la cuenta corriente para el mundo
sumaron un déficit combinado de aproximadamente 100 000 millones de délares, en lugar
del tedrico cero, constituye en sf una prueba de que la cuenta corriente no ocupa el lugar més
importante en la mente de los gobiernos cuando planean sus politicas.

Esta idea es interesante, pero resulta dificil relacionarla con la conclusién que se cita aqui
de Artis y Bayoumi (1990).
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resultado 6ptimo acarreara un nivel particular de la cuenta corriente
en un punto cualquiera en el tiempo. Empero, este nivel no puede des-
cribirse en realidad como la “cuenta corriente éptima” al logro de la
cual deben orientarse las politicas, pues podria obtenerse mediante
diversas combinaciones de ahorro e inversién publicos y privados, y no
s6lo de la combinacién 6ptima. El nivel de la cuenta corriente que re-
sultaria de los niveles de ahorro e inversién 6ptimos podria ser también
el resultado, por ejemplo, de una situacién en la que el déficit presu-
puestal fuera demasiado alto y la inversién privada demasiado baja.
La cifra de la cuenta corriente por sf misma no nos dice nada. Debe
analizarse cada una de las decisiones.

Un incremento en el déficit de la cuenta corriente podria tener
como causa principal un aumento en el déficit presupuestal, como ha
ocurrido en Estados Unidos desde 1982. También podria ser el resul-
tado de un aumento en la inversién privada en combinacién con una
disminucién del ahorro privado, como ha ocurrido recientemente en el
Reino Unido y Australia. Se trata de situaciones muy distintas que
requieren cambios en la politica también diferentes, si acaso es que
requieren algin cambio de politica. Por ejemplo, si la inversién au-
mentd a causa de un crecimiento en la productividad percibida de la
inversi6n, y existen razones para creer que es igual o mayor que la
tasa de interés sobre los fondos tomados en préstamo del extranjero,
no se requeriria ningiin cambio en las politicas. Existen numerosos
factores que determinan los niveles 6ptimos de ahorro e inversién, asf
como divergencias entre los niveles observados y los 6ptimos, y son
éstos los que resultan relevantes para la formulacién de las politicas.

A este respecto puede hacerse un sencillo paralelismo con la teoria
del comercio. Por el momento ignoraré los efectos de los términos de
intercambio y supondré que nos estamos refiriendo a un pafs pequefio
que enfrenta unos términos de intercambio y una tasa de interés mun-
dial dados. Los volimenes de comercio y los patrones comerciales re-
sultantes del libre comercio son entonces 6ptimos para un pais, si no
existen “distorsiones internas”, es decir, si las decisiones subyacentes
sobre produccién y consumo no estdn distorsionadas por impuestos,
subsidios o controles, falta de informacién, etc. Si existen distorsiones,
la mejor politica es eliminarlas. El seguimiento de lo que ocurre con los
volimenes de comercio no nos dice absolutamente nada acerca de las
distorsiones y es imposible determinar cudles son los volimenes de
comercio y los patrones comerciales 6ptimos, excepto observando lo
que ocurre o especulando sobre lo que podria ocurrir en caso de elimi-
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narse las distorsiones. En un sistema descentralizado, es necesario
lograr que los sefialamientos y las sefiales de tréfico sean correctos, y
esto incluye el establecimiento de los impuestos y subsidios u otros
incentivos apropiados para enfrentar las externalidades; con ellos se
lograra el flujo 6ptimo del tréfico.

Existen actualmente muchos articulos teéricos en que o bien se
deja implicito o se plantea con claridad el punto de vista moderno y
donde se ofrece un andlisis intertemporal del equilibrio externo. Estos
asumen con frecuencia que el ahorro y la inversién privados (o nacio-
nales) estdn determinados independiente y 6ptimamente, de manera
que la trayectoria temporal para la cuenta corriente 6ptima surge en-
dégenamente.® Esta literatura reciente constituye un avance conside-
rable sobre los modelos anteriores que, de forma algo engafiosa, iden-
tificaban los desequilibrios de la cuenta corriente con la desacumulacién
o la acumulacién de la riqueza neta nacional e ignoraban por ende la
inversién nacional.

Expuse el punto de vista moderno en su forma més enfética en
Corden (1977, pp. 50-51). Debemos suponer que las decisiones sobre
ahorro e inversién privados son 6ptimas a menos de que existan razones
especificas para pensar lo contrario. No hay razén alguna para presu-
poner que un gobierno o un observador externo esté mejor informado
que los propios agentes privados respecto de cudnto deben invertir y
ahorrar. Estas decisiones privadas no deben incumbir a las politicas
publicas, m4s que para asegurar la ausencia de distorsiones impuestas
por el gobierno.

Las diversas divergencias entre los costos y beneficios sociales y priva-
dos deben corregirse, de tal manera que las decisiones privadas se tomen
con base en sefiales de precios que indiquen los costos y beneficios
sociales y no sélo los privados. Pero no hay necesidad de preocuparse
por los resultados cuantitativos particulares, y ciertamente tampoco por
establecer en las politicas piblicas objetivos cuantitativos.

Por otra parte, el comportamiento del sector piblico —es decir, el
balance presupuestal— es un tema que incumbe a las politicas publicas
y hacia él debe dirigirse la atencién. Esto no significa que el balance

6 Véanse, especialmente, Bruce y Purvis (1985, pp. 844-854), Frenbel y Razin (1987),
Obstfeld (1987), Stockman (1988), y Pitchford (1989). Estos articulos contienen referencias
adicionales. Por cierto que indicaciones anteriores sobre el punto de vista moderno pueden
encontrarse en McKinon (1978) y Cooper (1981), y m4s recientzmente ha sido citado por Mankin
(1989), quien se refiere a “desequilibrios” siempre entre co:nillas.
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presupuestal deba ser igual a cero (como quiera que se calcule), sino
tan sélo que surge un tema de politica pdblica en lo tocante a las poli-
ticas fiscales adecuadas.”

Se desprende que un incremento en el déficit de la cuenta corriente
derivado de un cambio en la conducta del sector privado —un aumento
en lainversién o unabaja en el ahorro—nodebe ser causa de inquietud.
En Estados Unidos existe una confusién generalizada sobre si el pro-
blema (si es que existe) es el déficit presupuestal o el déficit dela cuenta
corriente, puesto que desde 1982 han tendido a moverse juntos. Sin
embargo, en contraste, los sucesos recientes en el Reino Unido y en
Australia han resaltado el tema de este articulo. En ambos paises, los
presupuestos del gobierno central se han aproximado a una posicién
balanceada o incluso a un superavit, mientras que los déficit de la
cuenta corriente se han incrementado a causa del auge del consumo y
la inversién privados. En consecuencia, estos paises no tienen un doble
déficit, y claramente puede distinguirse el tema de la cuenta corriente,
sobre el cual trata este articulo, del tema de la politica fiscal que es en
principio un tema aparte.

La posicién oficial en Australia ha sido que el déficit de la cuenta
corriente ciertamente constituye un problema, y este punto de vista
cuenta con el apoyo de la comunidad financiera y de otros. Pero John
Pitchford —en Pitchford (1990) y en otras fuentes— ha planteado con
firmeza el argumento que aqui sugerimos de que en realidad no existe
ningtn problema y, en Australia, el punto de vista moderno se conoce
como la “corriente Pitchford”. Cuando el Reino Unido presenté un dé-
ficit de la cuenta corriente en 1988, la “doctrina Lawson” propuso el
mismo enfoque, aunque fue muy debatida. Como se apunté anterior-
mente, ya antes se habia planteado en Congdon (1982).

En Chile se presenté una situacién similar entre 1979y 1981 .8 El
presupuesto se habia equilibrado, pero hubo un endeudamiento masivo
en el extranjero por parte del sector privado, lo cual gener6 un déficit
grande en la cuenta corriente. Este es posiblemente el Gnico ejemplo de
este tipo de situacién desde 1973 en un pais en desarrollo. La posicién
oficial fue que, por las razones aqui expuestas, el déficit de la cuenta
corriente no representaba ningtin problema. El triste resultado en este

7Véase la amplia discusién en Estades Unidos sobre este tema de politica fiscal, por ejemplo,
en el simposio sobre el déficit presupuestal en Journal of Economic Perspectives (Yellen et al.,
1989).

8 Véanse Corbo (1985) y Mellor (1990).
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caso fue que, con el advenimiento de la crisis de la deuda, el gobierno
se vio obligado por los acreedores extranjeros a hacerse cargo de las
deudas del sector privado. A este tipo de situacién me referiré mas
adelante, cuando discuta las salvedades.

Salvedades y complicaciones

Supongamos ahora que se deteriora la cuenta corriente de un pafs,
quizé en forma repentina y abrupta, por un auge en el gasto privado,
es decir, un aumento en la inversién privada o una caida en el ahorro.
Latasa deinterés tenderd a subir, lo cual atraera capital del extranjero,
y el tipo de cambio real se apreciara como resultado de 1a combinacién
de aumentos en los precios internos y apreciacién nominal. Si las au-
toridades desean evitar una inflacién pasajera —que posiblemente da-
ria lugar a la generacién de expectativas inflacionarias y por ende a
problemas de maés largo plazo— estos sucesos vendran asociados con
algin grado de contraccién monetaria, la cual puede evitar el alza de
los precios nacionales y causard una apreciacién mayor del tipo de cam-
bio nominal. En cualquier caso, se presentard una apreciacién real,
con los efectos redistributivos ya conocidos, que afectan negativamente
a productores de bienes comerciables, y probablemente aumenten los
salarios reales, por lo menos en los sectores no comerciables. Supone-
mos que la politica fiscal se mantiene inalterada, aunque, por supuesto,
el balance presupuestal podria verse afectado por estos sucesos. Na-
turalmente, un resultado seré el crecimiento de la deuda externa. La
pregunta es, nuevamente, si el déficit de la cuenta corriente y el cre-
cimiento de la deuda externa son asuntos que deben incumbir a las
politicas piblicas. Se pueden concebir varias vias a través de las cuales
éste podria ser el caso.

Los préstamos privados sin solidez y el papel sefializador
de la cuenta corriente

Tal vez el auge en el gasto tenga bases poco sélidas. Esto podria deberse
a que se cree que el gobierno o el banco central proporcionan garantias
implicitas o explicitas a los prestatarios nacionales (un problema de
riesgo moral) o a que, por algin motivo, el pais est4 tan s6lo experimen-
tando el usual auge carente de solidez que estéd destinado a terminar
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en un colapso. Aun sin garantias que impliquen la posibilidad de ope-
raciones de rescate, las pérdidas privadas son proclives a extenderse al
sector publico, aunque sea a través de la baja en la recaudacién fiscal.

Basicamente estoy suponiendo o bien que existe una divergencia
entre los intereses sociales y privados (una distorsién interna) o que
los agentes privados son miopes y presas de una mentalidad expansio-
nista y no saben realmente qué es lo que m4s les conviene, por lo que
al dafiarse tanto a si mismos como a sus accionistas y a sus acreedores,
estdn también dafiando a la sociedad en su conjunto. Uno puede reco-
nocer el caso chileno—donde el gobierno terminé asumiendo las deudas
privadas— y a las opiniones desfavorables sobre la toma de decisiones
del sector privado que se expresan con frecuencia, por ejemplo recien-
temente en Australia. Cualquiera que conozcalas actividades recientes
de diversos empresarios australianos probablemente tendr4 simpatia
por estas opiniones.

Puede haber, entonces, un argumento a favor de politicas que
moderen el auge a través de la contraccién monetaria o que compensen
sus efectos mediante una contraccién fiscal. El paso a un marcado dé-
ficit de la cuenta corriente se puede considerar como una sefial de
advertencia sobre un problema. El déficit es importante en cuanto que
es necesario vigilarlo.

Este argumento no significa que se deba intentar moderar o evitar
un déficit de la cuenta corriente, sino tan sélo que el auge en el gasto
que lo provoca posiblemente si deba ser moderado o evitado.® Sigue
siendo necesario estudiar en detalle las fuentes del déficit, como nos
ensefia el punto de vista moderno. No todos los auges carecen de solidez,
ni siquiera parcialmente, ni justifican que las autoridades se anticipen
adivinando si asf es. Ademads, también se presentaria un problema si
el auge no se manifestara en un déficit de la cuenta corriente, sino en el
alza de las tasas de interés, lo que conduciria a un desplazamiento
masivo de las inversiones “s¢lidas”. El punto de vista moderno no se
ve afectado en realidad por esta consideracién.

9 Si no existe un problema de riesgo moral, la sugerencia de que un auge “carente de solidez”
puede justificar acciones de politica que lo restrinjan implica la creencia de que las autoridades
oficiales pueden tener mayor conocimiento o un mejor juicio que los agentes privados que crean
el auge. Nuestros cartesianos modernos, basados en principios bésicos aceptados actualmente
por muchos economistas, preguntarfan: “;Por qué habrian de saber ms los gobiernos?, icudndo
sabrfamos que saben mas?, y /se puede confiar en que acttien adecuadamente, incluso si saben
qxés?" No me suscribo a la posicién cartesiana tan religiosamente como lo hacen algunos, pero
z:i«;r';;%mente estaba implicita en mi propio planteamiento del punto de vista moderno en Corden
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El efecto de contaminacién

Cuanto m4s piden prestado los agentes privados o los gobiernos, mayor
serd la participacién de sus acciones o de los instrumentos de deuda
que emitan en las carteras internacionales. Mientras mayor sea esta
participacién, mayor seré el factor de riesgo y por lo tanto las tasas de in-
terés que deberdn pagar los prestatarios, o menor ser4 el precio de sus
acciones.’® Obviamente, éste no es un argumento para mantener el
déficit de la cuenta corriente en ceros, puesto que no puede existir una
presuposicién de que el acervo existente de activos financieros del pais
en el extranjero sea 6ptimo para empezar. Adema4s, el factor de riesgo
ciertamente depende también del estado de la economia y de sus pers-
pectivas, los cuales dependen, entre otras cosas, de la manera en que
se hayan empleado los fondos tomados en préstamo. Las trayectorias
temporales esperadas para las relaciones entre deuda y PIB y entre
deuda y exportaciones pueden ayudar a explicar el factor de riesgo,
aunque esto es lo més que se puede decir sobre estas tan favorecidas
y tan citadas estadisticas.

Todo esto no es relevante en realidad para la cuestién central de
sila cuenta corriente —a diferencia dela acumulacién dedeuda piiblica
colocada dentro o fuera del pais— debe incumbir a las politicas pibli-
cas. El problema real es si los cambios en el factor de riesgo derivados
de la elevacién del endeudamiento son totalmente internalizados por
los diversos agentes, privados y publicos, o si existe alguna externali-
dad o efecto “de contaminaci6n”. Si estdn totalmente internalizados
—de tal manera que el mayor endeudamiento de un agente no eleve
el factor de riesgo enfrentado por otro agente— no habria ningiin pro-
blema relevante que atender mediante politicas piblicas como resul-
tado de los déficit de la cuenta corriente. Este es el meollo del asunto.
Tiene que haber alguna externalidad. Si no la hay, entonces no hay
necesidad de realizar calculos complejos, por ejemplo, del posible cre-
cimiento en la participacién de los activos emitidos en Estados Unidos

10 Esto no se refiere a los efectos que tienen las expectativas acerca del tipo de cambio sobre
la tasa de interés interna, ni a los efectos del riesgo cambiario derivado de la incertidumbre sobre el
tipo de cambio. En este punto se puede suponer que la totalidad de la deuda est4 denominada en
divisas, de manera que la tasa de interés pertinente sea la externa. En el caso de la deuda, la
preocupacién se dirige pues al riesgo de moratoria. Si los préstamos se hacen en la moneda local
(como ocurre en el caso de Estados Unidos), se deben separar los elementos de riesgo cambiario
y de moratoria; la atencién aqui se centra en este ultimo. (Pero el riesgo de una inflacién
inesperada constituirfa, en ese caso, una forma de riesgo de moratoria.)
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dentro de las carteras financieras mundiales, o de los cambios en la
relacién entre deuda y PIB en Estados Unidos. Los agentes individuales
incorporarén los efectos adversos esperados del mayor endeudamiento
en sus propias decisiones de endeudamiento y, por ende, de ahorro e
inversién. A falta de externalidades, el punto de vista moderno se man-
tiene indemne.

Sin embargo, existe ciertamente la posibilidad de que los presta-
tarios sf se contaminen unos a otros, de manera que si haya una ex-
ternalidad. Los mercados se preocupan por los riesgos de un pais y si
prestan atenci6n a los cocientes de endeudamiento total de los paises.
No es descabellado suponer que mientras més pidan prestado los agen-
tes privados de un pafs, mayores tendran que ser las tasas de interés
pagadas tanto por el gobierno del pais como por los agentes privados.
Tal vez no sea siempre asf, y si los mercados son razonables, también
prestardn atencién a los detalles: cuanto se usé para consumo, cuénto
para inversién, etc. Sin embargo, esta preocupacién de los mercados
con el riesgo de un pafs no es totalmente irracional y puede ser expli-
cada por consideraciones que ya hemos discutido antes.

El gobierno tal vez tenga que rescatar a los agentes privados con
problemas, y puede por ello enfrentar m4s dificultades financieras pro-
pias como resultado de un exceso de endeudamiento privado (con lo
cual se incrementa la necesidad de recalendarizar sus propias deudas,
por ejemplo) y, a la inversa, los agentes privados tal vez tengan que
rescatar a gobiernos en problemas pagando mayores impuestos para
financiar las obligaciones crecientes de servicio de la deuda guberna-
mental. M4s atin, si algunos agentes privados se meten en problemas,
los gobiernos tal vez tengan que aumentar los impuestos o reducir los
servicios publicos a fin de financiar surescate, loque a su vez acarrearia
problemas financieros para otros agentes privados.

Hay pues una salvedad genuina al punto de vista moderno deri-
vada de la existencia del riesgo de algiin pais: al menos, desde esta
perspectiva, la cuenta corriente como un todo es relevante, y no sélo
las fuentes de sus cambios y el crecimiento de su déficit es causa de
“‘inquietud”. La toma de decisiones descentralizada podria conducir a
un endeudamiento excesivo desde el punto de vista de la nacién. Pero
esta salvedad sélo pasaré a ser pertinente una vez que los cocientes
de endeudamiento y los déficit de la cuenta corriente superen ciertos
niveles y, en particular, cuando el mayor endeudamiento se dirija al
consumo y no a la inversién.

Existe un factor adicional en el caso de un prestatario grande en
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términos mundiales, entiéndase Estados Unidos. Mientras mas pida
prestado una economia como ésta, cualquier que sea el prop6sito, mas
hara que suban las tasas de interés mundiales para un factor de riesgo
dado, y nosélo aquellas que debe pagar Estados Unidos. Sies un deudor
neto, este hecho tiene un efecto adverso sobre la economia en su con-
junto (como cualquier deterioro en los términos de intercambio), un
efecto adverso que no se internalizard. Este tipo de efecto ofrece un
argumento estdndar desde un punto de vista estrictamente nacional
en apoyo de la gravacién del influjo de capital.!! Por supuesto, no ofrece
ninguna base para fijar metas para la cuenta corriente, sino tan sélo
para un impuesto 6ptimo (con cambios en la tasa impositiva a lo largo
del tiempo) que tendria el efecto neto de reducir el flujo de los déficit
de la cuenta corriente en alguna medida. De mayor relevancia bajo las
condiciones actuales resultan los efectos internacionales del alza de
las tasas de interés generada por la elevacién del endeudamiento neto
estadunidense. Como resultado, los deudores pierden y los acreedores
ganan; se podria argumentar que la pérdida para los paises en desa-
rrollo deudores es un efecto redistributivo internacional indeseable
que debieran tener en cuenta las politicas estadunidenses.

El tipo de cambio real actual y futuro

Gran parte de la preocupacién respecto a los déficit de la cuenta co-
rriente y su sostenibilidad parece relacionarse con consideraciones re-
lativas a los tipos de cambio y a los cambios en las posiciones absoluta
y relativa de los sectores de productos comerciables y no comerciables
de la economia, asi como a los salarios reales. En otras palabras, no se
refiere en absoluto a consideraciones sobre el endeudamiento u otor-
gamiento de préstamos 6ptimos, sino a los efectos sobre los precios
relativos y la distribucién que tienen los cambios en la cuenta corriente.

Si una cuenta corriente pasa a ser deficitaria de la manera antes
descrita, el problema puede ser de dos tipos. En primer lugar, los efectos
distributivos que de hecho genera este cambio pueden considerarse
indeseables, y con seguridad asi los verdn los perdedores. Asi, pasar a
tener un déficit probablemente estard asociado con una aprecia-
cién real (ya sea a través de un aumento en los precios internos como

11 Véanse Kemp (1962) y Corden (1974, capitulo 12).
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resultado del auge o de una apreciacién nominal derivada del influjo
de capital o ambos), y esto afectars negativamente a los productores de
bienes comerciables. En segundo lugar, es posible que se espere que el
déficit de la cuenta corriente sea temporal, por basarse en un auge de
la inversién inevitablemente temporal, o puede ser “insostenible” a
causa de una relacién creciente entre la deuda y el PIB o de un creci-
miento de los instrumentos de deuda del pais en las carteras interna-
cionales, lo cual conducir4 a que crezca el factor de riesgoy a un ajuste
inevitable hacia un déficit menor. La naturaleza temporal del déficit
¥, por ende, de los patrones de apreciacién real y produccién nacional
que lo acompafian, a menudo se consideran indeseables por ser presu-
miblemente fuentes de inestabilidad.

Estas dos inquietudes —el efecto distributivo inmediato y la ad-
versi6n hacia una perturbacién pasajera— son un tanto contradicto-
rias. Si los efectos distributivos son temporales, se supone que seran
menos dafiinos en el 4mbito sectorial que si fueran permanentes. Y si
se sabe que son pasajeros, no deben conducir a reasignaciones costosas
de recursos que mas tarde se lamentarian a medida que el tipo de cam-
bio real se depreciara de nuevo al llegar a su fin el auge y el influjo de
capital.

En realidad parece existir cierta confusién respecto a si es desea-
ble 0 no tener un déficit “insostenible”. ;Un suceso serd necesariamente
indeseable porque no es probable, o posible, que persista permanente-
mente? ;Debe ponerse fin a un auge de consumo o de inversién del
sector privado y el déficit de la cuenta corriente que lo acompaiia, por-
que alalarga sevaadetener de todas maneras? Un augede la inversién
puede ser perfectamente “s6lido” —porque la productividad marginal
esperada del capital supera la tasa de interés extranjera—, pero ine-
vitablemente ser4 temporal. Se puede interpretar como un ajuste de
acervos sélidos un giro en la cartera del pais consistente en pasar de ac-
tivos financieros a activos reales a causa de una mejoria en la renta-
bilidad esperada de los activos reales. De manera similar, un auge
aparente en el consumo a menudo es en realidad un auge en la adqui-
sicién de bienes de consumo duradero por parte de los hogares, caso
que, nuevamente, puede considerarse como un ajuste en la cartera de
activos. La literatura sobre politicas muestra una gran preocupacién
por la “sostenibilidad”. Pero podriamos recordar que la tasa de creci-
miento de un adolescente también es insostenible. ¢Serd por ello menos
que 6ptima?

No obstante, podemos consentir en que la estabilidad del tipo de
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cambio real y, por ende, del tamaiio y de la rentabilidad de los sectores
comerciables en relacién con los no comerciables podria ser deseable,
si todas las demds circunstancias permanecen iguales; podria ser uno
de varios argumentos de una funcién de bienestar social plausible. De
hecho, s6lo introduciendo la estabilidad del tipo de cambio como una
preocupacién aparte, independiente de los niveles 6ptimos de endeu-
damiento y préstamo, se puede racionalizar una buena parte de la
inclinacién por tener una politica en este campo.!?

Esto sugiere que se podria justificar alguna medida de politica
disefiada para modificar o compensar, por lo menos en parte, los efectos
sobre la cuenta corriente y el tipo de cambio real de un auge del sector
privado. Una intervencién en el mercado cambiario orientada a evitar
la apreciaci6n seria inflacionaria y seria ineficaz en evitar la aprecia-
cién real, amenos que se diese simultdneamente una contraccién fiscal.
Con una alta movilidad del capital, 1a contraccién monetaria seria poco
eficaz para reducir el gasto privado. Por lo tanto, tendria que haber
una accién compensatoria mediante una contraccién fiscal. Por supues-
to que esto podria conducir a un balance presupuestal que no es 6ptimo
—con un gasto publico demasiado bajo o impuestos demasiado eleva-
dos—, un efecto adverso que tendria que hacerse a cambio del objetivo
de estabilidad del tipo de cambio real. Pero esta clase de politica de
estabilizacién dirigida al tipo de cambio real se ve sujeta a todas las
criticas modernas contra el manejo de la demanda de corto plazo y de
las politicas de estabilizacién.

En este punto se podria reflexionar también sobre el panorama de
“aterrizaje forzoso” que se plante6 con frecuencia a mediados de los afios
ochenta y que aparentemente proporcionaria un argumento a favor de
la reduccién del déficit de la cuenta corriente estadunidense por sus
probables efectos sobre el tipo de cambio.1® Se argumentaba que era
inevitable una depreciacién del délar, implicitamente no sélo nominal
sino también real, y que, en algtin momento, esto llevaria a una repen-
tina depreciacién de choque que tendria repercusiones negativas adi-
cionales, aparentemente tanto de inflacién como de recesion.

12 Varias razones para intentar manejar los tipos de cambio se discuten en Kenen (1988).
Una preocupaci6én entre quienes apoyan el establecimiento de objetivos para el tipo de cambio o
algiin tipo de intervencién han sido los efectos de las “burbujas” en el tipo de cambio como
resultado de la especulacién, las cuales se distinguen de las fluctuaciones o “desalineamientos”
provocados por cambios en la inversidn, en las propensiones al ahorro o en las politicas fiscales.
Este es uno de los elementos en el analisis de Williamson (1985).

13 Véase Marris (1985), un estudio que durante un tiempo influyé sustancialmente.
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Nunca me ha quedado claro por qué una depreciacién tan amplia-
mente c?sperada, Y que parecfa una consecuencia légica de diversas
proyecciones, tendria que ocurrir repentinamente Y en un ambiente
de crisis. Como sabemos ahora, tal cosa no ha ocurrido. Se puede acep-
tar que una depreciacién podria tener efectos negativos (m4s inflacién
para un nivel general de empleo dado), y que la reduccién del déficit
de la cuenta corriente se veria acomparfiada por una depreciacién real
Pero ;por qué habria de ser deseable hacer que esto ocurra pronto er;
lugaI: de esperar? Tal vez el argumento haya sido en realidad que el
déficit presupuestal era excesivo y que era necesario reducirlo lo cual
ala la.rga forzosamente ocurriria. Los efectos sobre la cuenta cc;rriente
y.el tipo de cambio serian efectos colaterales adversos del inevitable
ajuste. Si ésta era la postura, encajaria muy bien con el punto de vista
moderno, puesto que el problema de politica econémica tenia que ver
de hecho con el déficit presupuestal.

Los déficit de la cuenta corriente generan proteccionismo

El siguiente argumento es bien conocido. En Estados Unidos se dice
que el déficit de la cuenta corriente genera presiones proteccionistas,
supuestamente como respuesta a los efectos adversos del déficit, o de
la a.preciacién real, sobre los productores que compiten con las impor-
ta.cmn_es. Asi pues, lo que se discute no es que los propios efectos dis-
‘tl.'lbutlvos sean malos, sino que las presiones creadas por los efectos -
distributivos tienen un efecto adverso sobre la economia nacional.

. Cabe sefalar que, bajo un sistema de tipos de cambio flotantes o
flexibles, no hay razén para pensar que en efecto un aumento en la pro-
teccion produzca una mejoria en la cuenta corriente, es decir, que in-
cr’emente el nivel de ahorro o reduzca la inversién (Corden, 1990). M4s
aun, la. proteccién solamente acarrearia beneficios para los productores
p.rotegldos que compiten con las importaciones a costa de los no prote-
gidgs (0 de los menos protegidos); por consiguiente, lo que haria seria
redistribuir, y no reducir el monto agregado de pérdidas sufridas en el
sector de bienes comerciables como resultado de la apreciacién real.

Seria dificil objetar que se deben buscar mejores formas de resistir
a tales presiones, si es que no existen otras razones para que se desee
re’duc':ir el déficit. Pero, si es cierto que un déficit o un aumento en el
déficit genera este tipo de presiones Y que éstas son eficaces en generar
un mayor proteccionismo, posiblemente tengamos aqui un argumento
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a favor de la moderacién del déficit en la cuenta corriente, aun si éste
fuera un planteamiento en términos de la segunda mejor opcién..Pero,
;serd cierto? No es dificil pensar en ciertos paises con superavit que
distan mucho de ser librecambistas, ni en paises (como el Reino Unido
y Australia) donde el surgimiento de un déficit no ha conducido a un
mayor proteccionismo. Pero la relacién entre los balances de .la cuenta
corriente y el proteccionismo es una cuestién empirica propia de una
tesis de doctorado.

Si pensamos en paises con super4vit, podriamos suponer que el
efecto seria simétrico, que los déficit conducen a un aumento y los
superavit a una reduccién del nivel de proteccién. Se podria esperar
entonces que el efecto del superavit japonés y aleman —que ban sido
practicamente la otra cara de la moneda del déficit estadunidense—
habria sido la reduccién del nivel de proteccién en esos paises. Esto
parece haber ocurrido en Jap6n, pero no en Alemania. Si en realidad
existiera la simetria, el argumento basico quedaria refutado. Los de-
sequilibrios de la cuenta corriente en el mundo no necesariamente
producirian un aumento en el nivel de proteccién para el mulzdo en su
conjunto, puesto que el nivel de proteccién més alto de los paises def,i-
citarios (o de los paises que han ampliado su déficit) se compensaria
con el menor nivel de los paises superavitarios. Podria esperarse que
una reduccién del déficit estadunidense asociada a una depreciacién
real del délar generara un aumento en el nivel de proteccién (o una
mayor renuencia a la liberalizacién) en otros pajses..La argumentamén
supone entonces que de hecho hay una reaccién asimétrica.

ésDos salvedades mds?

En mi afanosa biisqueda de salvedades al nuevo punto de vista}, trataré
de precisar dos argumentos mas, que gozan de gran pogularldad.

1) El primer argumento es valido para Estados Unidos, cuyo en-
deudamiento es en moneda nacional. Se dice que mientras mayor sea
el acervo de délares en el extranjero como resultado de los déficit de
la cuenta corriente estadunidense, mayor sera la volatilidad del tipo
de cambio, al depender el tipo de cambio de las opiniones caprichosas de
los extranjeros. Este argumento se debe distinguir del mencipnado
anteriormente, que se refiere a la inestabilidad del tipo de cambio real

en el mediano plazo. . )
Parece haber un error en el argumento, en la medida en que sefiala
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los déficit de cuenta corriente como la causa del problema. Si hay mo-
vilidad internacional del capital, mientras mayor sea el monto de ac-
tivos liquidos denominados en délares en manos de extranjeros o en
manos de residentes en Estados Unidos, més probable serd que haya
grandes alteraciones en el tipo de cambio generado por los mercados
de activos, es decir, como resultado de cambios en el corto plazo en las
expectativas. La posible fuga de capitales constituye un problema de
igual dimensi6én en un pais como Brasil, donde los activos denominados
en moneda local (se definan o no como “dinero”) estdn totalmente en
manos de residentes nacionales. Cuando el conjunto de activos liquidos
en una moneda particular se acumula se puede en efecto presentar un
problema, pero esto también ocurre cuando los ahorradores locales y
no los extranjeros mantienen grandes montos en moneda nacional o
en deuda piblica de corto plazo.

El problema, nuevamente, es el déficit presupuestal ynola cuenta
corriente. En el caso de Estados Unidos, ciertamente podemos suponer
que las vastas tenencias de activos liquidos en délares en manos de
residentes del pais son més que suficientes para asegurar que el mer-
cado cambiario respondera con rapidez y posiblemente con grandes
movimientos a los cambios en las “noticias”.

2) A continuacién paso al argumento de que los déficit en cuenta
corriente sostenidos conducen a una creciente e indeseable participa-
cién extranjera en la propiedad y el control de la economia nacional.
Este punto de vista es popular actualmente en Estados Unidos, en
especial en lo que se refiere a la inversién japonesa. Existe una litera-
tura extensa respecto a este supuesto problema de la propiedad ex-
tranjera, estimulada en gran medida por el flujo de inversiones esta-
dunidenses en el extranjero después de la guerra.l* Aceptemos para
fines de la discusi6n que existe en este caso un factor de bien publico
(0 de “mal piiblico”): en el margen, por lo menos, el control nacional del
capital es mejor que el control extranjero, y esta consideraci6n no entra
en los célculos para la toma de decisiones privada. La mejor politica
seria entonces gravar los ingresos de la inversién directa de los extran-
jeros por arriba de las tasas impositivas correspondientes a otros ru-
bros.15 La gravacién de los ingresos de todas las inversiones extranje-

4 La literatura proviene en su mayoria de Canad4. Espero que la reciente preocupacién
estadunidense al respecto no traiga consigo un redescubrimiento completo de viejas ideas con un
nuevo lenguaje.

15 Existen en este sentido ciertas complicaciones; éstas se discuten en Corden (1974,
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ras, incluidos los ingresos de inversiones de la cartera y de instrumen-
tos de deuda (para los cuales el extranjero no es relevante), seria la
segunda mejor opcién o ain peor.

El resultado de un impuesto, al ingreso de todos los flujos de ca-
pital externo o al ingreso derivado de la inversién directa, seria una
elevacién de la tasa de interés interna y del rendimiento sobre las
acciones, y esto posiblemente aumentaria el ahorro interno y cierta-
mente reduciria la inversién en el pais, esta tltima, en el margen, con
financiamiento externo. Asi, el resultado seria en efecto una reduccién
del déficit de la cuenta corriente por debajo del nivel que habria alcan-
zado en otras circunstancias. Pero la mejor opcién es, con seguridad,
establecer un impuesto 6ptimo (estimado) sobre la inversi6én directa
—si en realidad se cree que la reduccién del control extranjero es un
bien publico—y entonces permitir que el mercado determine el ahorro,
la inversién y, por lo tanto, el resultado para la cuenta corriente. El
enfoque alterno del punto de vista tradicional de apuntar directamente
a una meta para la cuenta corriente disuadiria también de manera no
6ptima un influjo de capital extranjero que no implique ningin control,
de tal manera que el intento de enfrentar una distorsién daria como
resultado una nueva distorsién como efecto colateral. Ademds, y de
mayor importancia, una meta para la cuenta corriente no consideraria
los numerosos factores que usualmente influyen y modifican al ahorro
y a la inversién, que un mercado libre modificado con tasas fiscales
dadas automaticamente tendria en cuenta.

El punto de vista moderno y el teorema de Barro-Ricardo

Ante la enorme atencién que ha recibido el teorema de la neutralidad
de la deuda de Barro-Ricardo en la literatura sobre politica fiscal, dificil-
mente puede ser ignorado en este articulo.!® La idea basica es que los
déficit y los superavit publicos afectan a los impuestos esperados a
futuro, y que estas expectativas, a suvez, afectarian al ahorrodel sector
privado. Para un gasto puiblico dado, una reduccién en los impuestos
actuales elevaria el déficit presupuestal y esto se compensaria, al me-

pp. 335-347), donde se analizan varios factores que determinan los impuestos 6ptimos sobre la
inversi6n extranjera, teniendo en cuenta también los impuestos sobre el capital nacional.

16 Barro (1989) ofrece una conveniente presentacién de este punto de vista. Algunas criticas
pueden encontrarse en Gramlich (1989).
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nos en cierta medida, por una elevacién en el ahorro privado con el
propésito de pagar los incrementos fiscales futuros. En el caso extremo,
la compensacién seria completa: un cambio en el financiamiento de los
ingresos tributarios a financiamiento mediante endeudamiento no mo-
dificaria el ahorro nacional total.

Los datos parecen sugerir que algunas veces existe una tendencia
en esa direccion, pero ciertamente no hacia una compensacién comple-
ta. Esta tendencia puede encontrarse en los recientes episodios en Gran
Bretafia y Australia a los que se hizo referencia antes, aunque el paso
de la cuenta corriente australiana a un gran déficit parece explicar-
se principalmente por un auge en la inversién, y no estoy convencido
de que el argumento de Barro-Ricardo sea la explicaci6n correcta para
los auges en el consumo en estos dos pafses. Es més probable que estos
auges hayan sido provocados por la liberalizacién financiera que faci-
lit6 el endeudamiento. Desde 1982 Estados Unidos ha servido como
experimento de laboratorio para esta proposicién, y es obvio que el
ahorro privado en Estados Unidos no ha respondido de la manera su-
gerida.l?

Lo que concluimos a propésito de nuestra discusién es que el aho-
rro o el desahorro publico y privado posiblemente estén relacionados
y ciertamente deberian estarlo, si los agentes privados individuales
siguieran un comportamiento 6ptimo desde su propio punto de vista o
desde el punto de vista de si mismos y de sus herederos y sucesores
combinados. Esto lleva a una cuestién relativa al ahorro 6ptimo. Para
cualquier nivel y patrén de inversién privada y piblica, dados los in-
crementos esperados en la productividad y las expectativas sobre los
términos de intercambio, existe, en principio, una trayectoria 6ptima
para el ahorro nacional (publico y privado combinados). Si se presen-
tara un incremento en la productividad esperada de la inversién o una
expectativa de mejoria en el futuro en los términos de intercambio, el
ahorro nacional éptimo caeria, puesto que parte de las ganancias es-
peradas futuras se deben trasladar al presente, permitiendo una ele-
vacién del consumo actual. En otras circunstancias tal vez fuera nece-
sario un incremento del ahorro nacional. Si no se presentaran cambios
en estas circunstancias y otras similares (y no hubiera ningtin cambio en
las preferencias temporales sociales), el ahorro nacional deberia per-
manecer constante.

17 Véase Gramlich (1989).
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El siguiente paso consiste en ignorar las distinciones entre ciuda-
danos y suponer que el contribuyente promedio, en cualquier momento
en el tiempo, también es el ahorrador promedio. Si el sector privado
se comportara de manera 6ptima desde el punto de vista nacional (in-
cluyéndose las generaciones futuras en “la nacién”), deberia entonces
compensar cualquier cambio en el ahorro del sector piblico. Si el teo-
rema de Barro-Ricardo fuera v4lido en su forma extrema, el sector
privado en efecto lo harfa. Un cambio en el financiamiento del gasto
gubernamental mediante impuestos a financiamiento por medio de
endeudamiento no alteraria el ahorro nacional y, por consiguiente, la
cuenta corriente. Por supuesto, el saldo de la cuenta corriente atn
estaria sujeto a variaciones ocasionadas por cambios en los niveles de
inversién publica y privada y, adem4s, el ahorro nacional 6ptimo podria
cambiar por diversas razones, y esto alteraria la cuenta corriente a
través de los cambios correspondientes en el ahorro del sector privado.

De ahi se desprende que si se adoptara el supuesto de que los
agentes privados pueden “descifrar” las implicaciones de los cambios
entre impuestos y financiamiento mediante endeudamientoy, ademés,
que se comporten éptimamente desde un punto de vista nacional (in-
cluidas las generaciones futuras), las decisiones de ahorro del sector
privado asegurarfan la optimalidad del ahorro nacional, y cualquier
cambio en la cuenta corriente aparentemente generado por cambios
en el ahorro no debe ser motivo de inquietud. Es posible que quisiéra-
mos suponer adema4s que la inversi6n privada siempre es 6ptima, dada
la informacién disponible, en cuyo caso sélo los cambios en la cuenta
corriente generados por cambios en la inversién gubernamental serian
causa de preocupacién. La moraleja seria entonces que se debe estudiar
directamente la inversién publica, puesto que la mayoria de las causas
de los cambios en la cuenta corriente serian resultado de decisiones
6ptimas.

Como ya se sefial6, incluso si se ignora el teorema de Barro-Ri-
cardo, dificilmente resulta razonable suponer que las decisiones de
ahorro e inversién del sector privado siempre se toman con base en
sefiales no distorsionadas, o que los agentes privados siempre se com-
portan de manera 6ptima, incluso desde su propio punto de vista. Pero
tenemos ahora una complicacién o problema adicional. Las evidencias
empiricas parecen muy claras en el sentido de que los agentes privados
no “descifran” completamente (o en lo absoluto) las implicaciones fis-
cales futuras del endeudamiento piblico o, incluso, si las descifran, no
responden en su conducta de ahorro de la manera extrema que sugiere
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la versiéon m4s sencilla del teorema de Barro-Ricardo. Hay entonces
ahi una causa adicional para la ausencia de optimalidad. De hecho, el
financiamiento mediante endeudamiento publico genera una “distor-
sién interna” adicional que conduce a una divergencia entre la conducta
de ahorro del sector privado y el ahorro 6ptimo desde un punto de vista
intergeneracional nacional. El financiamiento mediante endeuda-
miento piblico probablemente conduzca a un nivel demasiado bajo de
ahorro nacional, y mientras mayor sea el déficit financiado mediante
endeudamiento, mayores ser4n las discrepancias entre el ahorro na-
cional realizado y el ahorro 6ptimo (a menos que se presenten otras
distorsiones con efecto contrario).

Todas estas complicaciones no alteran el mensaje centraldel punto
de vista moderno. No tiene sentido observar solamente los cambios en la
cuenta corriente. Aun debe hacerse la distincién entre los que se ori-
ginan en el sector privado y en el sector ptblico, y entre cambios en la
inversién y cambios en el ahorro.

Sin embargo, una vez dicho esto, continuaré mi tenaz bisqueda
de salvedades al punto de vista moderno. La idea de Barro-Ricardo
puede servir como guia para comprender la reaccién intuitiva comun
de que un déficit presupuestal financiado con ahorro interno proba-
blemente represente un problema menor en el futuro que un déficit
presupuestal financiado mediante un déficit de la cuenta corriente.

Comparemos a dos paises —llamémosles Estados Unidos e Ita-
lia— que tienen un déficit presupuestal de tamasio similar (enrelacién
con el PIB), y donde los déficit tienen implicaciones similares para los
futuros contribuyentes.’® Supongamos también que la inversién pri-
vada en ambos paises es 6ptima en el sentido de que el rendimiento
social marginal esperado es igual a la tasa de interés mundial esperada
durante los periodos pertinentes. Pero Estados Unidos tiene un nivel
de ahorro privado bajo, apenas suficiente, podemos decir, para finan-
ciar la inversién privada, de tal manera que el déficit de la cuenta
corriente estadunidense corresponde al flujo de recursos externos des-
tinados a financiar el déficit presupuestal. Por otra parte, Italia tiene
un ahorro privado alto, suficiente para financiar la inversién privada
y el déficit presupuestal. Por consiguiente, Italia no tiene un déficit en
la cuenta corriente. De hecho, para nuestro argumento sélo se requiere

18 Esta no es la situacién real. El déficit de Italia es mucho més alto y en parte se ha financiado
por medio de un impuesto inflacionario.
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que el ahorro en Italia sea més alto (en relacién con el PIB) que en
Estados Unidos, pero el caso que he descrito es un caso claro.

Lo que si muestra este ejemplo es que el mayor déficit dela cuenta
corriente de Estados Unidos refleja su menor tasa de ahorro privado.
El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos constituye entonces un
problema, si la tasa de ahorro estadunidense es demasiado baja.
En la préctica, el déficit en cuenta corriente podria reflejar también
una mayor tasa de inversi6én como resultado de mayores oportunidades
de inversién, pero suponemos que en este caso no es asi.

+  Lapregunta ahoraessiItaliaestd ahorrando demasiadoo Estados
Unidos muy poco. El punto de vista intuitivo es que Estados Unidos
tiene una problema en este caso e Italia no. La teoria implicita podria
ser la siguiente: Los contribuyentes italianos, presentes y futuros, son
inteligentes en el sentido de Barro y pueden ver a través del velo del
financiamiento mediante el endeudamiento, y, més atin, muestran pre-
visién y preocupacién por sus herederos, por lo que ahorran mas. Asi,
aseguran que no enfrentardn ningin problema en el futuro a causa
del déficit presupuestal. En contraste, los estadunidenses no han lo-
grado penetrar el velo de la deuda o —lo que es més probable— no
muestran previsién ni se preocupan por las generaciones futuras, de
manera que ahorran poco o nada como consecuencia tan sélo del déficit
presupuestal. El asesor econémico o tomador de decisiones visionario
a la Barro-Ricardo ve que el problema estadunidense se manifiesta
como un problema de acumulacién de deuda externa. El meollo del
asunto es que podria concebirse que el bajo nivel de ahorro en Estados
Unidos se puede atribuir a que los ahorradores privados no tienen en
cuenta el desahorro del gobierno. Pero sigue siendo cierto que no basta
con observar el déficit en cuenta corriente, pues este déficit también

depende de la inversi6n.

Conclusion

Para concluir, cabe preguntar si las diversas salvedades y complica-
ciones que se han discutido afectan seriamente al enfoque moderno de
la cuenta corriente. No lo creo asi.

En primer lugar, podemos conceder que la cuenta corriente (como
algo distinto del balance fiscal) merece seguimiento como sefial de ad-
vertencia sobre problemas en el ahorro e inversién privados: los auges
en el gasto pueden no ser “sélidos” o estar sujetos a distorsiones. Pero
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el punt(? de vista moderno ni siquiera se ve mellado, porque ain es
necesario ver lo que sucede con la inversién y el ahorro privados por
sep'aljado y directamente, y buscar distorsiones o sefiales de que las
decisiones se han tomado irracionalmente.

En segundo lugar, si existen efectos de contagio por el riesgo del
pais, ladeudadel pais (posiblemente en relacién con el PIB, 0 en relacién
con las exportaciones) pasa a ser relevante, y no sélo las (’ieudas de los
agentes por separado. En este caso si debe darse seguimiento a la
trayector;a observada y esperada del déficit en cuenta corriente. Pero
e§ta consideraci6n sélo adquiere importancia una vez que las propor-
ciones dt? deuda son relativamente elevadas; podriamos conjeturar que
no es de importancia para Estados Unidos o el Reino Unido, pero podria
serlo ahora para Australia. ’

' En tercgr lugar, existe la preocupacién sobre la estabilidad del
tipo de ca}mblo real. En este caso lo que importa, por supuesto, es el tipo
‘de cambio real y no la cuenta corriente, pero ambos est4n ’estrecha-
ment('e relacionados. La pregunta en realidad es si se debe poner tanto
é'nfa31s en la estabilidad del tipo de cambio real como se hace en la
hterajcura. Ciertamente se tiene que sopesar contra otros objetivos, en
especial con que el ahorro y la inversién, privados y puablicos, se a<’:er-
quen lo mé4s posible a su 6ptimo. jSer4 realmente sensato renunciar a
un auge de la inversién porque acarrea inestabilidad en el tipo de
cambio real?

En cuarto lugar, existe el argumento, comin en Estados Unidos
de que el déficit en cuenta corriente genera presiones proteccionistas’
que se vuelven efectivas y generan pérdidas en la economia. Esta es
esenlealmente, una cuestién empirica donde la evidencia parece alg(;
a’n'lblgua. Pero este argumento tal vez podria justificar acciones de po-
l~1t1ca —egencialmente segundas mejores opciones de politica—, dise-
nada§ bajo ciertas circunstancias con el fin de reducir el déﬁc’it por
debajo del nivel que tendria de otra manera. El eslabén més débil de la
cadena en (?sta argumentacién es que presupone una falta de simetria.

En qumto lugar est4 la preocupacién por la propiedad extranjera.
Ix'lcluso sl se acepta esta preocupacién (y dudo en hacerlo), el punto de
v'1sta moderno no se ve afectado en absoluto en este caso, pues la rela-
cién entre la cuenta corriente y el incremento del control extranjero es
bastante indirecta; los impuestos dirigidos especificamente a este pun-
to serfan la mejor opcién.

o Finalmente, el ahorro nacional puede tener un nivel menor al
optimo cuando existe un déficit fiscal financiado con endeudamiento,
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porque los agentes privados no realizan una compensacién completa
mediante el incremento de su propio ahorro. Las evidencias empiricas
sugieren que es improbable que actiien como perceptivos optimizadores
ala Barro. Pero esta consideracién no afecta al punto de vista moderno;
de hecho, lo apoya en su totalidad, pues significa que la fuente del
problema es especificamente el déficit presupuestal. Como lo subraya
el enfoque moderno, el déficit presupuestal es el factor determinante
del balance de la cuenta corriente, que debe ser vigilado de cerca para
detectar si existe un problema de politica econémica.
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Un marco de analisis tedrico

para el “problema” de la cuenta
corriente

Raul Anibal Feliz

Los afos noventa son testigos de importantes cambios estructurales
en la economia mexicana. El gobierno y el sector privado redefinen
su pa}pe.l en la economia y cambian radicalmente las reglas del juego
econdmico.

' El gobierno abandona afios de intervencién en los mecanismos de
asignaci6n de recursos, adopta una actitud de prudencia y responsa-
bilidad fiscal, al mismo tiempo que los mercados internos se abren a
los flujos globales de comercio e inversién.

) .El objetivo de este ensayo es desarrollar un modelo macroeco-
noémico que permita evaluar los efectos probables de estos cambios en
las decisiones de ahorro e inversién de los agentes del sector privado, la
cuenta corriente y el tipo de cambio real. ’

En este modelo se supone una economia no monetaria, en donde
las familias, el gobierno y las empresas, consumen, producen y acu-
mulan dos tipos basicos de bienes: no comerciables y comerciables.

Los bienes no comerciables solamente se producen domésticamen-
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