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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-

El autor presentd una versién preliminar de este ensa i
: une yo en la sexagésima segunda conferencia
anual de la Southern Economic Association realizada en Washington, D.C., en noviembre de 1992
yen el Banco de la Rese}‘ya Federal de Dallas y El Colegio de México en junio del presente afio.
El au};‘,}(l)r a%;adece :ias criticas y sugerencias recibidas en esas presentaciones.
autor agradece especialmente a Juan Navarrete i i
cidn o outor agradece. ete su competente asistencia en la elabora-
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te. La oferta de este tipo de bienes siempre es ex post igual a su de-
manda. Los bienes comerciables se compran y venden en los mercados
nacionales e internacionales.

La economia se supone pequeria en los mercados internacionales,
por lo que estdn dados los precios de los bienes comerciables y la tasa
de interés internacional.

Las familias consumen bienes comerciables, ofrecen una cantidad
fija de trabajo a las empresas, pagan impuestos al gobierno, y comer-
cian acciones, deuda piblica y bonos o deuda externa.

Las empresas operan en mercados competitivos de bienes y fac-
tores, contratan trabajo, pagan impuestos, producen bienes comercia-
bles y no comerciables, y emiten asimismo acciones para financiar sus
inversiones.

Las familias consumen y ahorran para elevar al maximo un indice
de bienestar intertemporal, las empresas maximizan el valor de sus
acciones a través de una estrategia de produccién y acumulacién de
capital.

Por tltimo, el gobierno recauda impuestos, consume bienes co-
merciables y no comerciables y, sujeto a una estricta restriccién de
solvencia, coloca deuda publica en el pais y en el extranjero.

Este modelo es una versién de dos bienes del modelo de crecimien-
to econémico de Ramsey de una economia cerrada.

La estructura de sus funciones de consumo y de ahorro son simi-
lares a las del modelo agregado de Blanchard (1983) y a las del modelo
de Brock (1988), pero sus supuestos sobre tecnologia, y especialmente
sobre inversién, son distintos.

Este modelo por construccién se inscribe en la tradicién de lo que
Max Corden (1993) ha llamado el punto de vista contemporéneo de la
cuenta corriente:

la cuenta corriente y el tipo de cambio real son producto de las decisiones
6ptimas de los agentes y no existe a priori razén para suponer que estén
equivocadas o que alguien conozca mejor que el mercado el valor de
equilibrio de estas variables.!

De acuerdo con este punto de vista, la cuenta corriente no es, ni
debe ser, un objetivo legitimo de politica econémica.

1 figta también ha sido la doctrina del gobierno mexicano con respecto a la cuenta corriente
y el tipo de cambio.
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El documento consta de cinco secciones.

En la primera secci6n se describen y analizan las decisiones de
consumo, produccién e inversi6n de las familias y de las empresas. En
la 51gu1€ante seccién se establece la existencia de un equilibrio macro-
econdmicoy se analiza su reaccién a una serie de shocks de las variables
exégenas. En la tercera seccién se revisa brevemente la experiencia
reciente de la economia mexicana a la luz de las decisiones de ahorro
e inversién del modelo. En la cuarta seccién se resumen algunas de las

pnnglpales conclusiones y en la tltima seccién se presentan las refe-
rencias bibliograficas.

La asignaci6n de recursos
Las familias

Un “con.spmidor representativo” elige una trayectoria del consumo de
las familias que optimiza la siguiente funcién de bienestar:?

o) Jerenweyas, )

sujeta a la restriccién de presupuesto intertemporal:

J et B Clds=A Y, [T B LT s @
t

En estas ecuaciones, U() es una funcién de utilidad neoclasica, C, es el
consumo de bienes comerciables, A, es el valor de los bonos adquiridos
(emitidos) por las familias, V;, es el valor de las empresas, w,es la tasa
de salario, L, es la oferta de trabajo y T\ es la carga tributaria. r* es la
tasa de interés internacional, y E,[] es un operador de expectativas
condicionadas a informacién conocida a inicios del periodo .

De acuerdo con la restriccién de presupuesto, el valor presente
del consumo esperado de una familia debe ser igual a la suma de su

2 Para simplificar el tratamiento de 1a decisi ili
ific ecisién de consumo de las familias se su 1
tasa de preferencia intertemporal es igual a la tasa de interés internacional. pone que
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riqueza financiera maés el valor presente de los ingresos laborales dis-
ponibles.

Se supone que las familias ofrecen una cantidad de trabajo fija a
las empresas que, sin pérdida de generalidad, se hace igual a uno
(L,=1).

t Segun la ecuacion de Euler,? el problema de asignacién de recursos
de las familias es el siguiente:

E, {ét} -0. @)

Segtin esta condicién, el consumo esperado es constante.

Utilizando este resultado en la restriccién de presupuesto 2, se
obtiene que el consumo de una familia es una fraccién constante de su
riqueza:

C,=r+ {At+v,+ jt e VE, [w,~T,] ds]. (3.1)

Las empresas
Posibilidades fisicas de produccién

Se supone que las empresas producen bienes comerciables (€;) y no
comerciables (@) por medio de la siguiente tecnologia de rendimientos
constantes y de produccién conjunta:

Q=F @, min (K},v'K$,6,L), (4)

donde F() es una funcién de produccién,* K ; es el acervo de capital de
bienes no comerciables, K ; es el acervo de capital de bienes comercia-
bles y 6, es un factor de progreso técnico.

Esta funcién de produccién posee primeras y segundas derivadas

3 En Intriligator (1971) se deriva y discute el significado de las ecuaciones de Euler.
4 Véanse Theil (1980) y Burmeister y Dobell (1970) para un andlisis de la funcién de pro-
duccién multiproducto.
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negativas respecto a la produccién de bienes no comerciables, primeras
derivadas positivasy segundas derivadas negativas respecto a los acer-
vos de capital y a la cantidad efectiva de trabajo empleado.

Ademais, en esta funcién de produccién se supone perfecta com-
plementariedad entre los acervos de capital de bienes comerciables y
no comerciables.5

El progreso técnico es Harrod neutral y deja inalterada la tasa
marginal de transformacién de la produccién de las empresas.

Dado lo anterior, las posibilidades fisicas de producci6én de las
empresas pueden describirse por medio de la siguiente curva de trans-
formacién:

Q=T@ K} 6y, (4.1)
en donde se ha hecho uso de la complementariedad de los acervos de
capital (K ; = VK}) y de la normalizacién adoptada para la oferta de
trabajo (L, = 1). La curva T() posee las siguientes propiedades:

TQ'I<O’TQ"Q"<O’TK”Q">O’TK’IK"<O’

Tet>O,TKn°>O. (4.1.1)

La asignacién de recursos

Se supone que las empresas son propietarias de sus acervos de capital,
que adquieren por medio de ganancias no distribuidas a las familias
0 a través de la emisién de nuevas acciones.

El objetivo de las empresas es maximizar su valor de mercado,
que es igual al valor presente de su flujo de efectivo esperado:®

5 Los resultados del modelo no cambian de manera sustancial, si se supone que v cambia
con el progreso técnico. Los acervos del capital de bienes comerciables y no comerciables est4n
relacionados con los conceptos de formacién bruta de capital en equipo y maquinaria, y formacién
bruta de capital en construccién de las cuentas nacionales.

6 Para simplificar las decisiones de inversién y de produccién de las empresas se supone que
éstas no emiten instrumentos de deuda o bonos. Sin embargo, las empresas pueden obtener
financiamiento externo a través de las familias.
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V,= max |e"®9Er]ds, (5)
Q. q K K]} !

donde por definicién =, es:
= (1-19)@+p, @) -K;+K)- (K +K})-w,. (5.1)

En esta identidad, t es una tasa de impuesto a las ventas o al ingreso
de las empresas, p; es el precio relativo de los bienes no comerciables
o tipo de cambio real, y 8 es una tasa uniforme de depreciacién de los
acervos de capital. K; + p; K ; es el gasto en inversién neta de las em-
presas.

Las ecuaciones de Euler o condiciones de optimizacién del proble-
ma de asignacién de recursos de la empresa son las siguientes:

_TQ" (Q?’ K:L’ et) = Pt ’ (6)
1-7) TK'l (pp K:L’ et) =(r++9) (v +Pt) "Et [Pt], )]
Ki+p,K}
—t—rI::—t - 0. (8)
t—oo e

La ecuacién 6 establece que la tasa marginal de transformacién
de la produccién de bienes comerciables en bienes no comerciables debe
igualarse al tipo de cambio real o precio relativo de los bienes no co-

merciables.

De acuerdo con esta condicién de optimizacién y con las propie-
dades 4.1.1 de las curvas de transformacién de las empresas, la oferta
de bienes no comerciables puede expresarse como sigue:

Q:‘=N(pt’K:" et), (61)

donde la funcién N () depende positivamente del tipo de cambio, de los
acervos de capital y del factor de progreso técnico.
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Combinando esta funcién con la curva de transformacién 4.1, se
obtiene la oferta de bienes comerciables:?

Q=T(p,,K},9,). (6.2)

Esta funcién de oferta depende negativamente del tipo de cambio real
y positivamente de los acervos de capital y del progreso técnico.

Segtin la condicién de optimizacién 7, el ingreso obtenido con una
unidad adicional de capital, compuesta por una unidad de capital no
comerciable y unidades de capital comerciable, debe ser igual al costo
marginal de este factor.

Para las empresas, el costo del capital es la renta de una unidad
de capital ala tasa de interés internacional m4s su depreciacién menos
la apreciacién esperada del tipo de cambio real.

La ecuacién 8 es la condicién de transversalidad.

Finalmente, estas condiciones de optimizaci6n y las propiedades
de las curvas de transformacién se pueden combinar para demostrar
que el valor de mercado de las empresas es el costo de reposicién de
sus acervos de capital:®

V,=K{+p,K}, (8.1)

y la tasa de salario de equilibrio es la siguiente:

w,=(1-1(Q;+p, Q) -(r*+8K;—(r*+8 p,~p)K?}. 9

"T (p,, K3,0) = T(N(p,, K3, 0,), K5 6,)
8 Sustituyendo

[er B, Kivp, K2 ds=K§+pKi+[ e 00 E (e~ K ds,

en la funcién objetivo 5, V; puede expresarse como la suma del costo de reposicién de los acervos
de capital y el valor presente de las utilidades esperadas de las empresas:

V,=Kf+p,K;'+J‘te"'("“)E, (1-1) (@ +p, @) —w,—(*+ K- ((r*+8) p, —ps) K™ ds .

No_obstante las utilidades de las empresas son siempre cero, cuando la tecnologia de
proqttglcmén posee rendimientos constantes y se utiliza la expresién apropiada para el costo del
capital. -
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Grafica 1. Curva de transformacién de las empresas

2
2

En la gréfica 1 se presenta la decisiéon de produccién de una em-
presa representativa, dados los acervos de capital y el factor de pro-
greso técnico,

En esta gréfica, aa’ es la curva de transformacién. Dado un nivel
del tipo de cambio real p,, la empresa maximiza sus utilidades produ-
ciendo en el punto A, donde la recta bb’ de pendiente —p, es tangente
a la curva de transformacion.

El gobierno

El gobierno establece impuestos a los ingresos de las familias indepen-
dientemente de sus niveles de renta, impone una tasa de tributacién
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a los ingresos o ventas de las empresas, y consume bienes comerciables
(G;) y no comerciables (G}).

El gobierno esta sujeto a la siguiente restriccién de presupuesto
intertemporal:

J' e (s—t) Et [G: +p, G:] ds + (Bf +B:) =
t

[ e OB, T +1@+p, Q)] ds. (10)

t

B;i es la deuda publica interna y B; es la deuda publica externa.
Estarestriccién de presupuesto, similar a la de las familias, indica

que el valor presente del gasto piblico esperado més la deuda piblica

debe ser igual al valor presente de los ingresos esperados del gobierno.

El equilibrio macroeconémico
El modelo macroeconémico
Las ecuaciones que describen las acciones de las familias, de las em-

presas y del gobierno pueden asociarse para formar el siguiente modelo
de la economia:

N@,KS0)=K"+8K"+G", @

1-7) C/I\’K'- P, K;,0)=@*+8) (v+p, -E, [I.Jt] , iv)
Q§=%(p,,K:‘,9t), (iii)

K;=K}, (iv)

C,=r* [A,—Bf{—BH [erePE Qe -8k -K, -G dSJ’ )
t
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CC,=(Q;-3K;-K;-G)

[ e VE, Q8K K- Gl ds. (vi)
t

La ecuacién i es la condicién de equilibrio del mercado de bienes no
comerciables. La oferta de bienes no comerciables debe igualar su de-
manda para inversién y consumo piblico.

Las ecuaciones ii, iii, y iv se han derivado en las secciones ante-
riores.

La ecuacién v determina el consumo privado. Segtn ésta, el con-
sumo es una fraccién constante de los activos externos del pais
(A, —B:i —B;) y del valor presente del exceso de produccién de bienes
comerciables sobre la inversién y el consumo publico de este tipo de
bienes.®

Por 1ltimo, la ecuacién vi define la cuenta corriente de la balanza
de pagos.10

Suponiendo expectativas racionales o previsién perfecta, el mo-
delo determina endégenamente las siguientes variables: K;, K},
P, @, C, y CQG, dadas las trayectorias de las variables exégenas:
6, G, G/, rx y .

El equilibrio intertemporal
El sistema de ecuaciones que forma el modelo macroeconémico de la

seccién anterior es recursivo. Las ecuaciones i y ii determinan, inde-
pendientemente del resto de las ecuaciones, las trayectorias de equi-

9 La ecuacién v se obtiene utilizando la restriccién de presupuesto del gobierno y la identidad
5.1 en la ecuacién 3.1.

10 Por definicién, la cuenta corriente de la balanza de pagos es la diferencia entre el ahorro
y la inversién interna:

CC,=8,-K{-p,K}.
El ahorro (s;) es la diferencia entre el ingreso nacional y el gasto total en consumo:
S;=(Qi+p QP+ (A -B{-B)-8K{-8p K})-C,-Gi-p+ Gt

La ecuacién vi se halla sustituyendo esta expresion en la definicién de la cuenta corriente
y utilizando las ecuaciones iy v.
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Grafica 2. Dinamica del tipo de cambio real y de los acervos
de capital

A
PrF

Ka K™ K"

librio del tipo de cambio real y del acervo de capital de bienes no co-
merciables. Dadas estas trayectorias, las otras variables endégenas se
obtienen por medio de las otras ecuaciones. '

En la gréfica 2 se presenta el diagrama de fase de las ecuaciones
iyii.

La curva de pendiente negativa estd formada por combinaciones
de las variables del tipo de cambio real del acervo de capital no comer-
ciable, que mantienen constante la primera de estas variables. Su in-
clinacién es la siguiente:
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Lacurvade pendiente positiva representa combinaciones del tipo de cam-
bio y del acervo de capital, que conservan en equilibrio de largo plazo
el mercado de bienes no comerciables. Su pendiente es la siguiente:11

P _3-Nyp
ok | i"-0¢ "~ N

p

<0

El equilibrio de largo plazo es el punto de interseccién de ambas
curvas (p*, K "), donde se igualan en el largo plazo el costo y el ingreso
marginal del capital y se conserva el equilibrio del mercado de bienes
no comerciables,

Como lo indica la direccién del cambio de las variables analizadas,
el equilibrio de largo plazo de este sistema de ecuaciones es un punto
de silla. La curva hh’ es la Ginica solucién convergentel? de estas ecua-
ciones.

Dados unos acervos iniciales de capital (K ;, K ;), existe un precio
relativo de los bienes no comerciables o tipo de cambio real (p,), capaz
de equilibrar en el corto plazo el mercado de este tipo de bienes y de
generar expectativas de depreciacion de éste, que mantienen a las em-
presas satisfechas con los acervos de capital existentes.

Dadas las trayectorias de equilibrio del tipo de cambio y de los
acervos de capital, las ecuaciones v y vi determinan el consumo privado
de bienes comerciables y el saldo de la cuenta corriente.

La dindmica comparativa
Los incrementos de la productividad

En las gréficas 3 y 3.1 se presentan los efectos en el tipo de cambio, en
los acervos de capital, en el consumo y en la cuenta corriente de un
aumento no anticipado y permanente de la productividad del trabajo
causado por el progreso técnico.

En la grafica 3 la curva de pendiente positiva se mueve hacia la
derecha del punto de equilibrio A, porque este shock tecnolégico au-
menta la productividad marginal del capital. La curva de inclinacién

11 Esta pendiente es positiva, porque se supone que la elasticidad-capital de la demanda de
bienes no comerciables es mayor que la elasticidad-capital de su oferta.
12 Es la tnica soluci6n de las ecuaciones i y ii que satisface la condicién de transversalidad 8.
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Gréfica 3. Los efectos de un aumento no anticipado
de la productividad del trabajo

P,A

\ 4

positiva se mueve hacia abajo, porque con esta perturbacién aumenta
la oferta de bienes no comerciables.

El equilibrio de largo plazo se desplaza del punto A al punto C de
la grafica 3. En C, el tipo de cambio real es el mismo del equilibrio
anterior, pero los acervos de capital son superiores.!3 ff’ es la nueva
trayectoria de equilibrio.

Sin embargo, el tipo de cambio debera ajustarse en el corto plazo,
a fin de conservar en equilibrio los mercados de capitales y de bienes
no comerciables. Al producirse este shock, el tipo de cambio saltara de

13 Este resultado supone: @) un tipo de progreso técnico que no modifica la tasa marginal de
transformacién de las firmas, y ) una relacién constante entre el consumo piiblico de bienes no
comerciables y el producto interno bruto (@** + p* @<*).
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Grafica 3.1. Los efectos de un aumento no anticipado
de la productividad del trabajo

p*alpunto B sobrelacurvaff’paraquelas empresas puedan satisfacer
su demanda de inversién de bienes no comerciables.

Posteriormente, el tipo de cambio regresa a p* con el aumento de
los acervos de capital y de la oferta de bienes no comerciables y comer-
ciables que esto hace posible.

En la gréfica 3.1!4 se muestra la trayectoria de la produccién de
bienes comerciables menos la inversién y el consumo publico de este
tipo de bienes,

X,=Q-8K{-K;-G;,

14 Esta figura es similar a la que utilizan Blanchard y Fischer (1989) en su versién del modelo
de Ramsey de una economia abierta.
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Griéfica 4. Los efectos de un aumento anticipado de la productividad
del trabajo

ptll

Y

y la del consumo privado antes (¢ <#;) y después del aumento de la
productividad del trabajo.1s

Al producirse el aumento en la productividad del trabajo, la oferta
neta de bienes comerciables (neta de inversién y consumo publico) se
reduce de X* a X,), a causa del incremento de la inversién y de la
apreciacién del tipo de cambio. Después, X, empieza a incrementarse
con la depreciacién del tipo de cambio y el aprovechamiento de las
inversiones.

El consumo privado se fija en C** en la grafica 3.1, en donde, de
acuerdo con las restricciones de presupuesto de las familias y del go-

15 Para simplificar el anélisis, se supone que en el equilibrio de A de la gréfica 3 la deuda
externa del pais es cero.
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Griafica 4.1. Los efectos de un aumento anticipado
de la productividad del trabajo

\

bierno,1¢ el valor presente de los déficit comerciales del pais
(C*x — X,) debe ser igual al valor presente de los superavit comerciales
que se crean a partir de ¢,.

Antes de t,, el gasto privado en consumo e inversién supera al
ingreso corriente de este sector, por lo que se registran déficit comer-
ciales y de la cuenta corriente que se financian a través del endeuda-
miento externo. Por ello, el pais debera generar en el largo plazo un
superavit comercial permanente (X#* — C#% = r* (A* — B% — B¥)),

En la grifica 4 se analizan los efectos sobre el tipo de cambio y

16 Combinando estas restricciones se obtiene:

t o

.[ e~ -t (Cs —Xs‘) dS'—‘J‘ e -t X - Cs) ds,

to ty

porque A,y ~ B - Bl = 0.

48

Un marco de andlisis teérico

los acervos de capital de un aumento anticipado de la productividad
del trabajo.

En este gjercicio de dindmica comparativa, se supone que los agen-
tes anticipan en el periodo ¢, un aumento permanente en la producti-
vidad del trabajo en el periodo ¢,, en el que el equilibrio de largo plazo
se halla en el punto B de la gréfica 4. En esta gréafica se dibuja una
de las trayectorias posibles del tipo de cambio real y de los acervos de
capital.t?

En la gréfica 4.1 se presentan los efectos de esta perturbacién en
el consumo y en la cuenta corriente.

La reduccién de impuestos a las empresas
y/o de la tasa de interés internacional

En la gréfica 5 se analizan los efectos de una reduccién permanente y
no anticipada de la tasa de interés y/o del impuesto sobre el tipo de
cambio real y la acumulacién de capital.

En este diagrama de fase, la curva de pendiente negativa se des-
plaza hacia la derecha del punto de equilibrio de largo plazo A, porque
la reduccién de impuestos aumenta el ingreso marginal del capital, y la
reduccién de la tasa de interés baja el costo de este factor.

Al producirse estos shocks, las empresas desearan aumentar sus
acervos de capital. Para permitirlo, el tipo de cambio real deber4 saltar
de p* al punto B sobre la trayectoria ff". Posteriormente, el tipo de
cambio se deprecia hasta alcanzar su nuevo valor de equilibrio de largo
plazo p**,

Los efectos de estas perturbaciones en el consumo y en la cuenta
corriente son cualitativamente similares a los que se analizaron en la
grafica 3.1.

Los aumentos del gasto ptiblico

En el modelo macroeconémico construido en las secciones anteriores,
se halla implicita la siguiente versién débil del teorema de Barro-Ri-
cardo de neutralidad de la deuda piblica: dada la trayectoria del gasto

17 La forma exacta de esta trayectoria depende del periodo que separa a ¢, de z,.
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Gréfica 5. Los efectos de una baja no anticipada en la tasa
de interés y/o de los impuestos a las firmas

A
b

K™ K K’,'

publico, es irrelevante su financiamiento a través de mayores impues-
tos a las familias o mediante la emisién de deuda piblica.

Los déficit o superévit del gobierno no afectan ni el ahorro interno
ni la cuenta corriente, ya que son percibidos como mayores o menores
impuestos a las familias en el futuro.

Los efectos del gasto piblico en el tipo de cambio real, en los acer-
vos de capital, en el consumo privadoy en la cuenta corriente dependen
del tipo de bienes a los que se dirige.

En las gréaficas 6 y 6.1 se analizan los efectos de un aumento
permanente y no anticipado del consumo piiblico de bienes no comer-
ciables.

En la gréfica 6 la curva de pendiente positiva, que representa
combinaciones del tipo de cambio y de los acervos de capital que man-
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Grafica 6. Los efectos de un aumento no anticipado del gasto
publico en bienes no comerciables

t

b

23

Km K Niese Kll'

tienen en equilibrio de largo plazo al mercado de bienes no comercia-
bles, se desplaza hacia arriba del punto de equilibrio A.

Este aumento del gasto piblico hace que el tipo de cambio salte
del punto p* al punto B sobre la nueva trayectoria de equilibrio con-
vergente ff’. El costo del capital se incrementa y las empresas reducen
sus acervos de capital.

La produccién neta de bienes comerciables (X,) declina a X, como
resultado de la apreciacién del tipo de cambio real. Posteriormente
continia descendiendo con los acervos de capital y como consecuencia
de una mayor apreciacién del tipo de cambio.

Elconsumo se desploma a C** a causa de lareduccién de la riqueza
privada que provoca el aumento del gasto publico, y la reduccién del
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Grafica 6.1. Los efectos de un aumento no anticipado del gasto
publico en bienes no comerciables

A

0

c:u
X"

\ 4

valor presente de los salarios esperados. Durante un periodo transito-
rio (¢, <t <t,), se registran superavit comerciales y de la cuenta, por
lo que las familias adquieren bonos externos.

A diferencia de lo que sucede con el gasto piblico en bienes no
comerciables, el consumo piblico de bienes comerciables s6lo genera
un efecto de riqueza negativo.

El consumo privado de esta clase de productos disminuye en la
misma proporcién en que aumenta (permanentemente) el gasto ptbli-
co. El ahorro y la inversién, y por definicién la cuenta corriente, no se
ven afectados.18

El colapso de las expectativas

En las gréficas 7y 7.1 se presenta un ejercicio de dindmica comparativa
que supone los siguientes sucesos:

18 Este resultado depende criticamente del supuesto de que las familias no consumen bienes
no comerciables. Si lo hicieran, el efecto de riqueza negativo del gasto piblico en bienes comer-
ciables reduciria el consumo privado de bienes no comerciables.

Los efectos de equilibrio general de este shock son indeterminados.

b2
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Grafica 7. Los efectos de un colapso de las expectativas

[
>

K

a) Los agentes esperan en una fecha futura (t,) mejoras de la
productividad laboral, reducciones fiscales para las empresas y bajas
en la tasa de interés.

b) En el periodo #'(¢,<t’ < t,), nueva informacién descarta la rea-
lizacién de estos shocks.

En el periodo que transcurre entre ¢,y t;, las empresas demandan
mayores acervos de capital, las familias aumentan su nivel de consumo
y surgen déficit en la cuenta corriente que pueden ser financiados por
medio de endeudamiento externo del sector privado.

En el periodo ¢, cuando aparece la informacién que revela a los
agentes la imposibilidad de sus expectativas, las empresas desean re-
ducir sus acervos de capital. Por lo anterior reducen sus inversiones y
el tipo de cambio se desploma del punto A’ al punto B sobre la trayec-
toria de equilibrio Ah’.

La produccién neta de bienes comerciables (X,) aumenta sibita-
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Gréfica 7.1. Los efectos de un colapso de las expectativas

\ 4

mente a X, por la depreciacién de: tipo de cambio y por la reduccién
de la inversién. Posteriormente retorna a X* con la reduccién de los
acervos de capital y la recuperacién parcial del tipo de cambio real.

El consumo privado bajara a C’, porque los agentes deben reducir
sus niveles de endeudamiento ante la caida esperada en el valor pre-
sente de sus ingresos.

El “problema” de la cuenta corriente en México

Durante los dltimos cuatro afios el gobierno mexicano ha impulsado
un paquete de reformas que estdn modificando sustancialmente las
reglas del juego econémico y el papel de sus actores.

Entre estas reformas e iniciativas destacan: a) la privatizacién de las
empresas del Estado, b) 1a reduccién y la racionalizacién del gasto pui-
blico, ¢) un régimen tributario mas eficiente, d) politicas de desregu-
lacién y promocién de la competencia, ¢) mayor proteccién a los dere-
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chos de propiedad, y /) la negociacién de un tratado de libre comercio
con Estados Unidos y Canad4.1®

Este tratado de libre comercio reducira gradualmente la mayoria
de las barreras al comercio de bienes y servicios entre estos paises y
servird de marco legal para la proteccién y garantia de la inversién
extranjera.

En el cuadro 1 se muestran algunos indicadores de la actividad
econémica de México en el periodo 1988-1992.

En este cuadro se observa que después de casi una década de
crecimiento nulo, el producto interno bruto (PIB), la formacién bruta
de capital y el consumo privado han crecido a tasas promedio de 3.5%,
10.3% y 5.9% durante los primeros cuatro afios de la presente admi-
nistracién publica.

El gasto publico ha crecido a tasas inferiores al ritmo de creci-
miento econémico y el superavit primario del gobierno ha sido en pro-
medio de siete puntos porcentuales del PIB.

El déficit de la cuenta corriente aumenta afio tras afio durante
este periodo hasta alcanzar un récord de 6.9% del PIB, al mismo tiempo
que el tipo de cambio real se aprecia gradualmente hasta en 20% res-
pecto de su nivel de 1988.

En el cuadro 2 se comparan los niveles de ahorro e inversién de
Meéxico en los afios 1988 y 1992. Como se observa en este cuadro, el incre-
mento de 5.9 puntos porcentuales del PIB del déficit de la cuenta corrien-
te en estos afios es consecuencia de un aumento en la inversién de 4.9
puntos del producto y de una reduccién del ahorro interno de un punto.

La respuesta de la economia al paquete de reformas del gobierno
puede ser generada por el modelo expuesto en este ensayo como la
respuesta de sus variables endégenas a una combinacién de shocks
anticipados y sorpresivos que aumentan la productividad del trabajo
y/o reducen el costo del capital de manera permanente.

De acuerdo con esta interpretacién, el déficit de la cuenta corriente
y la apreciacién del tipo de cambio real observada son fenémenos tran-
sitorios que resultan de las decisiones 6ptimas de ahorro e inversién
de los agentes ante las oportunidades creadas por la modernizacién
politica de la economia.20

19 Véase Lustig (1992) para una descripcién detallada de la politica de reformas econémicas
del gobierno del presidente Salinas.

20 En Feliz (1992) se expone un modelo macroeconémico que racionaliza una explicacién
diferente de esta informacién empirica.
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e Lacombinacién de estos tres factores genera déficit transitorios
de la cuenta corriente financiados totalmente por el sector pri-
vado.

En el modelo se verifica la siguiente versién débil de la proposicién
de Barro-Ricardo de neutralidad de la deuda ptblica: dados el gasto
publico y la tasa de impuesto a las empresas, cualquier aumento en
los impuestos a las familias (o reduccién del déficit piblico) va seguido
de una reduccién similar del ahorro privado.

Los efectos de aumentos del gasto ptblico dependen del tipo de
bienes a los que van dirigidos. Los aumentos del consumo piiblico de bie-
nes comerciables son fundamentalmente equivalentes a reducciones
de la riqueza privada. En cambio, los aumentos del gasto ptblico en
bienes no comerciables reducen la riqueza total de la economia, porque
aumentan el costo del capital.
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Comentario

Jacques J. Polak

La discusién del articulo de Max Corden en la reunién de 1a Southern
Economic Association se llevé a cabo practicamente en su totalidad
dentro de un contexto mexicano. Esto me parecié hasta cierto punto
incongruente, no porque los economistas de México no presten mucha
atencién en este momento al déficit en cuenta corriente —pues de
hecho lo hacen—, sino porque el enfoque del articulo y su terminologia
se dirigen, implicita més que explicitamente, al problema —o, como
arguye el articulo, al no problema— de los déficit en cuenta corriente
en los paises industrializados.

El punto de vista tradicional, cuya destruccién es la finalidad de
este articulo, es que los déficit en cuenta corriente constituyen en si
mismos sefiales de que existe un problema. Esa teoria se sigui6 en
general en los paises industrializados, por ejemplo en el Reino Unido,
durante los afios cincuenta, sesenta y setenta (y con toda razén), o en
Francia, Italia, Japén y otros paises industrializados siempre que se
presentaban tales déficit. También era el punto de vista que sostenian
la OCDE y el FMI cuando discutian sobre estos paises. En el articulo se
plantea, justamente, si esta teorfa sigue siendo apropiada para estos
paises en los afios ochenta, cuando un grado mucho mayor de movilidad
de capital les permite escapar de la limitacién de Feldstein-Horioka y
optimizar sus tasas de ahorro e inversién por separado.

Sin importar cuél sea la respuesta precisa a esta pregunta, qui-
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