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Capitulo 6

Ahorro, Inversion y
la Cuenta Corriente

En una economia enteramente cerrada, que estd aislada del resto del mundo, el ahorro
agregado seria, por necesidad, igual a la inversién agregada. El producto de la economia
se divide entre consumo corriente e inversién, de modo que @ = C + I. Almismo tiempo,
el ingreso percibido por las familias, que también es igual a Q, debe dividirse entre consumo
y ahorro, de modo que Q@ = C + §. Vemos inmediatamente que I = §, es decir, la
inversion siempre debe ser igual al ahorro. Tanto el ahorro como la inversién representan
aquella parte del producto nacional que no se utiliza para consumo corriente.

Por supuesto, el ahorro y la inversion en una economia no corresponden necesariamen-
te a las mismas familias, o empresas.! Algunas familias pueden desear ahorrar carveciendo
de proyectos de inversidén por realizar, mientras que otras familias pueden tener proyectos
de inversién pero carecer de ahorros. Los mercados financieros resuelven el problema de
capalizar los ahorros hacia quienes buscan invertir, Por su intermedio, los ahorrantes
acumulan activos financieros mientras que los inversionistas acamulan pasivos financieros.
Para tomar un sencillo ejemplo, los inversionistas podrian emitir bonos para financiar sus
mversiones, los que serian adquiridos por las familias que quieren ahorrar.

Sin embargo, en una economia abierta, donde los residentes de una nacién
intercambian bienes y activos financieros con residentes de otras economias, no continia
siendo efectivo que el ahorro de una nacién debe siempre ser igual a la inversién que tiene
Iugar dentro del pais. Las familias de una nacién pueden querer ahorrar mas de lo que
intentan invertir a nivel interno, prestando el exceso de ahorro a inversionistas de otros
paises. En este caso, el pais acumulari activos financieros netos contra residentes del
exterior. El producto nacional que se genera pero no se consume ni se invierte se exporta
al extranjero. Como veremos, existe una intima relacién entre el saldo ahorro-inversion de
un pafs y sus exportaciones netas.

En este capftulo, estudiaremos los determinantes del intercambio de préstamos de un
pais con el resto del mundo. La cuenta corriente de la balanza de pagos es el concepto clave
en que se centrard nuestro estudio (ademds del andlisis econdmico de la cuenta corriente que
s¢ da en este capitulo, se discute en un apéndice la contabilidad de la cuenta COITICTHE).
Cuando los residentes de un pais prestan mds al extranjerc de lo que toman en préstamo,
acumulando de esta manera titulos financieros netos contra el resto del mundo, decimos que
el pais tiene superdvit de cuenta corriente. Cuando el pais, frente al resto del mundo, estd
acumulando pasivos netos (o estd disminuyendo sus activos netos) la economia tiene déficit

! Para propdsitos analiticos, 0 es necesario distinguir en este momento entre familias y empresas, de
modo gue, por sencillez, nuestra discusién se hard en términos de familias.
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de cuenta corriente. Cuando el ahorro nacional excede a la inversién nacional, existe superavit
de cuenta corriente {prestindose al exterior la diferencia) y déficit de cuenta corriente cuando
: 1a inversién excede al ahorro, Veremos que el saldo de la cuenta corriente estd estrechamente
relacionade con el saldo de exportaciones netas.

La cuenta corriente posee una dimension intertemporal crucial. La economia en su
conjunto, al igual que las familias individuales v las empresas gue CoOmponen la economia,
tiene una restriccion presupuestaria intertemporal. Si hoy en la economia existe un déficit de
cuenta corriente, sus residentes estin incrementando su deuda neta con el resto del mundo.
Eventualmente, con el fin de pagar el inter€s de las deudas acumuladas, el pafs tendrd que
reducir su consumo interno. Al reducirse el consumo interno, el producto nacional que se
usaba para consumo empieza a utilizarse en forma creciente para exportaciones netas. Como
veremos, las exportaciones netas de un pafs constituyen, en esencia, suforma de pagar lacarga
de intereses sobre los pasivos que ha acumulado al operar con déficit de cuenia corriente.
6-1 ANALISIS FORMAL DEL AHORRO, La INVERSION Y

LA CueNTA CORRIENTE

Pasamos ahora a un modelo formal de la cuenta corriente. Para simplificar la teoria,
seguiremos imaginando, como enlos dos capitulos anteriores, una economia cldsica de pleno
empleo, con nivel de precios estable para los bienes y servicios (P = 1). Mas adelante,
discutiremos, dentro del marco del modelo keynesiano, los efectos sobre la cuenta corriente
de las fluctuaciones inducidas por la demanda agregada en el producto.

Fin una economia cerrada, el ahorro debe ser igual a la inversién. Tanto el ahorro como
la inversién son funciones de la tasa de interés doméstica, 7. Entonces, podemos dibujar 1as
curvas de ahorro e inversién, como hacemos en la figura 6-1, con el ahorro como funcidn
creciente de 7 v la inversion como funcion decreciente de r.? Por supuesto, ¢l ahorro y la
inversion son también funciones de muchas otras variables; ingreso corriente y futuro,

rentabilidad esperada y otras. Estos otros factores se consideran dados cuando se representan

las curvas de ahorro e inversién como en la figura. Latasa de interés nacional se ajusta de modo
que el ahorro y la inversi6n se igualen al nivel dado por el punto de equilibrio E.

/ 5(r)
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igura 6-1

AL Ahorro, inversién y la tasa de interés
lg "" en una economia cerrada
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* Recordemos el capitule 4 donde apuntibamos que el efecto de un aumento de la tasa de interés sobre el
ahorro es ambiguo porgue el efecto sustitucion tiende a hacer subir &l ahorro en tanto gue el efecto ingreso puede
hacer decrecer el ahorro. Coma se dijo en el capitulo 4, eSCOEETEMAS COMO CASO normal la situacion en que un
alza en las tasas de interés se asocia con un aumento del ahorro.
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En esta representacién podemos ver claramente los efectos de distinios tipos de shocks
sobre el ahorro nacional, la inversién y las tasas de interés. Consideremos los efectos de un
incremento transitorio del producto como resultado de un shock de oferta favorable, una
cosecha abundante, por ejemplo. Para cualquier tasa de interés dada, las familias querran
ahorrar mas, de modo que la curva de ahorro se desplazari a la derecha, como se muestra en
la figura 6-2a. Sin embargo, la curva de inversién no se moverd, si el cambio en el producto
es estrictamente temporal. En la medida en que la funcién de produccidn futura permanczca
inalterada, el stock de capital deseado para el futuro también se mantiene sin cambios. Por
tanto, la curva I no se desplaza. En consecuencia, el resultado del incremento transitorio del
producto es una caida en las tasas de interés y un incremento del ahorro y la inversion
corrientes al desplazarse el equilibrio de E a E en la figura 6-2a.

Consideremos ahora los efectos de un incremento futuro anticipado del ingreso, que en
el futuro también desplaza hacia arriba la productividad marginat del capital. En este caso, el
ahorro corriente tenderd a bajar, ya que las familias se endendan con cargo a su mayor ingreso
futuro; por su parte, para aprovechar el mayor nivel de productividad marginal del capital,
fainversion tenderd a crecer. El resultado se muestraen la figura 6-2b, como un desplazamien-
to a la izquierda en la curva de ahorro y un desplazamiento a la derecha en la curva de
inversién. Concerteza podemos afirmar que las tasas de interés subirdn, en tanto que el ahorro
y la inversidén globales podran subir o bajar.

Sin embargo, la mayor parte de las economias del globo no son cerradas, de modo que
1a hipétesis de que el ahorro y lainversién de un pais deben estar siempre en equilibrio no sirve i
de mucho. Por lo general, los residentes de un pais pueden intercambiar préstamos con el resto
del mundo, acumulando de este modo titulos u obligaciones respecto a residentes de otros
paises. Entonces, ¢l analisis del ahorro y la inversién debe expandirse para tomar en cuenta
los flujos internacionales de actives financieros.

Sea B* el monto de los activos netos de los residentes de un pais en el resto del mundo
{usaremos el asterisco para designar en geperal una “variable externa”; el asterisco en cste
caso enfatiza que B* es un titulo sobre un activo externo). Se suele llamar a B* la posicion de
inversion internacional reta o la posicion de activos externos netos de un pais. Se puede
considerar a B* comoun activo en Ia forma de bonos, de aqui la notacién, aunque en la practica
los titulos contra el resto del mundo pueden adoptar mmiltiples formas: bonos, dinero,
acciones, etc. B* mide los activos de los residentes nacionales frente a extranjeros, #enos las

Figura 6-2
Efectos de shocks econdmicos sobre el ahorro v la inversidn en una economia cerrada
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obligaciones con el extranjero. Cuando B¥* es positivo, el pais es un acreedor neto 1especto
al resto del mundo v, cuando B* es negativo, el pais es un deudor neto del resto del mundo.

Definimos la cuenta corriente de un pais (CC) como el cambio en su posicidn de activos
externos netos respecto al resto del mundo:

CC = B* - B*, (6.1)

Notemos que un supervit en fa cuenta corriente implica una acumulacién de activos externos
o una reduccién en los pasivos externos, Un déficit implica una reduccién de activos exicr-
n0s 0 un incremento en los pasivos externos.

La ecuacion (6.1) indica que la cuenta corriente de este periodo (CC) es el cambio en los
activos externos netos, que designamos por B, entre este periodo y el periodo anterior
(designado por el subindice _). Debe notarse que el nivel de B* en un periodo dado es el
resultado de los superdvit y déficit de la cuenta corrientc en el pasado. Partiendo de un afio
inicial (que se designa de manera arbitraria como el afio 0), la posicién de activos externos
netos de un pais en el afio 7 (B¥) es igual a B, mas la suma de los saldos de cuenta corriente
en los afios entre Oy 2

B* = By + CC, + CC, + ... + CC, (6.2)

En muchos paises, especialmente en el mundo en desarrollo, B* es una cifra negativa, debido
a que la cuenta corriente del pais ha sido negativa durante un largo tiempo. Durante la dltima
década, la situacion de los paises en desarrollo muy endeudados ha suscitado mucha atencion
y debates y ha llegado a conocerse como la crisis de deuda del Tercer Mundo. En el capitulo
22 analizaremos en detalle esta crisis.

El cuadro 6-1 presenta la evolucion de la cuenta corriente de Estados Unidos y su posicién
de activos externos netos {PAEN) desde 1970.° La PAEN mide la condicién de acreedor 0
deudor de Estados Unidos frente al resto del mundo, €sto es, mide el saldo de activos externos
totales menos pasivos externos totales.

Podemos notar que, durante los afios 80, los déficitde cuenta corriente de Estados Unidos
han lievado a este pais a perder su condicion de principal acreedor internacional para
transformarse en el mayor deudor neto del mundo. De hecho, al finalizar 1988, Estados
Unidos habia acummulado més de $500 mil millones de pasivos externos netos.* Esto significa
mas de tres veces la deuda de Brasil o México, los mayores deudores entre los paises en
desarrollo. Sin embargo, a pesar de su cuantfa, el problema estadounidense es de menor
magnitud en relacién a su ingreso; los pasivos internacionales netos de Estados Unidos
representan solo alrededor del 10% de su PIB, mientras que la deuda neta de México supera
con creces el 50% de su PIB.

3 De acuerdo al uso corriente, Lrataremos los términos “posicion de inversion internacional neta™ y
“posicién de activos externcs netos” como sindnimos.

4 Sin embargo, los datos que respaldan el cuadro 6-1 tienen miltiples problemas de medicion. Algunaos
autores han sostenide que Estados Unidos no se ha transformade realmente en deudor neto durante los aftos 80
porque el valor defos aclivos norteamericancs en el exterior es mucho mayor de lo que indican los dates oficiales.
Para citar un factor, tradicionalmente las inversiones norteamericanas en el exterior se han medido al costo
histérico. Hay. sin embargo, otros tipos de errores en los datos que tienden a subestimar las deudas norteamerica-
nas al exterior. Aungue no podemos estar Seguros de! nivel global de ta deuda neta de Estados Unidos, no cabe
ninguna duda de que la posicidn de activos externos netos de este pais cayd agudamente en los afios 80, pasando
deun gran superdvitaun superdvitmucho menoro incluso a un déficit. Dehecho, una estimacién reciente basada
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CUADRO 6-1

LA CUENTA CORRIENTE Y LA POSICION DE ACTIVOS
ExXTERNOS NETOS EN EsTADOS UNIDOS, 1970-1989
{MILES DE MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)

Saldo de la Posicién de activos

Ao cuenta corriente externos netos
1970 2.3 58.6
1971 —1.4 56.1
1672 —-5.8 37.1
1973 7.1 61.9
1974 2.0 58.8
1975 18.1 74.6
1976 4.2 82.6
1977 —14.5 72.4
1978 —15.4 76.7
1979 . -1.0 95.0
1980 [.1 1063
1981 6.9 140.9
1982 -59 136.7
1983 —40.1 89.0
1984 —-99.0 3.3
1985 —-1223 —111.4
1986 —145.4 —267.8
1987 —162.3 —378.3
1988 —128.9 —532.5
1989 -110.0 —

Fuente: Economic Report of the President, 1391,
Cuadros B-101 y B-102,

Debemos notar asimismo que la cuenta corriente no es exactamente igual al cambio de los
activos externos netos. Hay una variedad de factores que dan cuenta de esta discrepancia:
flujos de capital no registrados,® que a veces en la balanza de pagos aparecen en la categoria
“errores y omisiones”; cambios de valoracién de activos y pasivos existentes que afectan la
posicién de activos netos pero no la cuenta corriente; expropiaciones de activos externos; e
incumplimientos de deudas internacionales.

en el valor de mercado de las inversiones corrigid la PAEN de Estados Unidos a ~5268 mil millones en 1589,
que todavia es una cifra considerable, pero mucho menor que los -$532 mil millones que se muestran en el
cuadro.

* En los peises industrializados, estos flujos de capital no registrados se conocen bajo la elegante
designacion técnica de reasignaciones de portfolic. En el mundo en desarrollo, estos flujos se llaman fizga de
capitales, un término que tiene una connotacidn distintivamente negativa. El problema de fa fuga de capitales
s¢ analiza en ¢l capitulo 22,
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Para mostrar cdmo se relaciona la cuenta corriente con el ahorro v Ia inversién, debemos

primero volver a examinar la restriccion presupuestaria de una familia individual. Recorde-

mos de la ecnacién (5.5) del capitulo anterior que, para una familia dada i, el cambio en los
activos financieros es igual a la diferencia entre el ahorro vy la inversién de 1a familia:

B-B, =0+ rB,-C-TF (6.3)

Escribamos ahora el ingreso de la familia como: ¥ = @7 + rB*,, y utilicerhos el hecho de que
el ahorro S' es ignal a ¥ - C' para encontrar:

Bi-Bi, = §_[ (6.4)

Una familia individual puede poseer titulos contra otras familias nacionales o contra
extranjeros. Si sumamos todos los activos netos de las familias para llegar a la‘posicidn de

activos netos de la economia en su conjunto, [os titulos que representan obligaciones de una
familia respecto a otra se cancelan en términos netos al hacer la suma para todas las familias,

ya que los titulos entre familias son activos para algunas familias pero iguales obligaciones
para otras. Lo que queda son los titulos netos de la economia contra el resto del mundo, que

hemos designado por B*. Por tanto, al sumar {6.3) para todas las familias encontramos para
la economia en su conjunto:

B*~B* =Q+rB*, - C-1 C(6.5)

Sustituyendo una vez mds ¥ = QO+ rB* | (PNB = PIB + ingreso neto del exierior) y
S = Y- C, podemos escribir ahora:

B*_B*, =5-1 (6.6)

La ecuacidn (6.6) puede interpretarse en forma muy sencilla. Ya que la podemos volver a
escribir como § = I + (B* — B*_}, nos dice que el ahorro interno puede utilizarse para dos
fines: inversidn interna (f) o inversién externa neta (B¥ — B*_)).

Las ecuaciones (6.1) y (6.6) dejan en clarc que la cuenta corriente puede expresarse como
la diferencia entre el ahorro y la inversién nacionales:

cC=§8-1 6.7

En [a medida en que los residentes nacionales pueden intercambiar préstamos con residentes
en el exterior, el ahorro y la inversién nacionales no tienen que ser iguales. Precisamente, la
diferencia entre el ahorro y la inversién se mide por el saldo de la cuenta corriente. En una
economia cerrada, el concepto de cuenta corriente es irrelevante. En una economia por
completo aisiada financieramente del resto del mundo, la cuenta corriente es siempre cero.

El cuadro 6-2 presenta el ahorro, la inversién interna y la cuenta corriente Como
porcentaje del PIB en Estados Unidos para el pericdo 1950-1990.% Durante las décadas de

* Debemos sefalar una distorsion de los datos del cuadro 6-2. En Estados Unidos, el ahorro bruto se mide
como la suma del ahorro privado y el superdvit piblico. El superdvitpiblico es el ahorro fiscal menosla inversidn
fiscal. Por 1o tanto, la inversién fiscal se resta del ahorro bruto, en lugar de incluirse en la inversion total, la que
corresponde slo a la formacion privada de capital. En consecreneia, los datos subestiman tanto el ahorro como
la inversion, af clasificar errdneamente la inversidn fiscal. No obstante, aun si la inversion fiscal estuviera
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CUADRO 6-2

AHORRO, INVERSION Y La CUENTA CORRIENTE EN ESTADOS UNIDOS, 1950-1990
(COMO PORCENTAIE DEL PIB)

Inversion
interna Saldo de
Ahorro privada Ahorro - la cuenta Discrepancia

Afio bruto bruta inversion corriente estadistica
1950-59 16.2% 16.3% -0.1% 0.1% 0.2%.
1960-69 16.4 15.6 0.8 0.5 -0.3
1970-79 16.9 16.7 0.2 0.0 0.2
1980 16.6 i6.3 0.3 0.1 —-0.2
1981 17.4 17.2 0.2 0.3 0.1
1982 14.3 14.4 ¢.0 -0.2 —0.2
1983 13.8 15.0 -1.2 -1.3 0.7
1984 15.3 17.8 -2.6 -2.8 -0.2
1985 13.4 16.2 -2.8 -2.8 =0.i
1986 12.5 15.7 -3.2 =32 0.0
1987 12.3 15.6 -33 -3.2 ¢.1
1988 3.3 15.5 =22 -2.6 -0.4
1989 13.5 14.9 -1.5 -2.1 —0.6
1990p 12.1 13.7 -1.6 — —

p = preliminar
Fuente: BEconomic Report of the President, 1991. Cuadros B-28y B-102.

1950, 1960 y 1970 Estados Unidos experimentd un consistente superavit de la cuenta
corriente. Esta situacién se revirtié de un modo dréstico en los afios 80. Durante 1981-1990,
el déficit promedio de la cuenta corriente fue de alrededor de 2% del PIB. Es interesante
observar que la declinacién de la cuenta corriente en los afios 80 se debi6é més a una abrupta
caida de la tasa de ahorro nacional que a un aumento de la inversion interna. De hecho, la
inversién interna también decliné en este perfodo, pero la caida del ahorro fue aun mas
pronunciada (a su vez, lamayor parte de 1a cafda del ahorro nacional se debe al comportamien-
to del sector piblico, un punto que estudiaremos con mayor detalle en el capitulo siguiente,
cuando analicemos formalmente el rol del sector gobierno).

Al tener Estados Unidos déficit de cuenta corriente durante los afios 80, el resto del mundo
tenia que tener un superdvit de cuenta corriente respecto a Estados Unidos. Después de todo,
el mundo en su conjunto s una economia cerrada. La figura 6-3 describe el comportamiento
de la cuenta corriente de Estados Unidos respecto al resto de los pafses miembros de la
Organizacién para la Cooperacién Econdémica y el Desarrollo {(OCED).” El grafico muestra
con claridad la relacién negativa entre 1a cuenta corriente estadounidense y la del resto de los

clasificada correctamense, se mantendria la direccién del cambio en los Gltimos afios hacia mener ahorro nacional
y menor saldo de la cuenta corriente.

7 La OCED es una asociacién de 24 pafses incdusirializados de importancia: Australia, Austria, Bélgica,
Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Islandia, Irlanda, Italia, Japén, Luxemburgo,
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Otros paises de la OCED .

Cuenta Corriente
{Porcentaje de PIB)

Estados Unidos

97 AN U TN N N (N ES SN N (N O IO [ N DY WP o
1970 1975 1980 1985

Los seis principales asociados comerciales de Estados Unidos en j2a OCED son Canadi, Francia, Alemania, Italia, Japén
v &l Reino Unido. La figura muestra la suma de sus saldos de cuenta corriente, medidos en ddlares, como porcentaje
de su PIB combinado, también medide en délares.

Figura 6-3
La cuenta corriente en Estados Unidos frente a otros paises industrializados

(Fuente: International Monetary Fund, International Financial Statistics.)

paises de Ia OCED. Mientras el déficit de CC de Estados Unidos subia a mds del 3 % del PIB,
el superdvit de CC entre los otrcs miembros de la OCED alcanzaba mas del 2% de su PIB
combinado.

Por supuesto, el promedio para los otros 23 paises miembros de la OCED ocuita
importantes diferencias en el comportamiento individual. Este promedio cstd, en realidad,
muy influido por los vastos superdvit de cuenta corriente de Japén y Alemania Qccidental asi
como por el peso relativo de sus economias dentro de la OCED. El cuadro 6-3 muesira un
desglose del comportamiento de la cuenta corriente, en los afios 80, para Estados Unidos y
sus seis principales socios comerciales de la OCED, Canada, Francia, Alemania, Italia, Jap6n
y el Reino Unido.

Existe otra manera de expresar la cuenta corriente. De las ecuaciones (6.3} ¥ (6.7)
podemos ver que ‘

CC=Y-(C+l 6.8)

Definimos “absorcién” (4) como la suma del consumo y la inversién, esto es, el gasto total
de los residentes nacionales:®

Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Poriugal, Espafa, Suecia, Suiza, Turquia, el Reino Unido y Estados
Unidos.

% Entérminos estrictos, el consumo y la inversion tienen que interpretarse aguf como incluyendo el consumo
¥ la inversion del gobierno. Introduciremos explicitamente el gobierno en el proximo capitulo.
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CUADRO 6-3

g

LA CUENTA CORRIENTE DE ESTADOS UNIDOS Y SUS PRINCIPALES S0OCI0S COMERCIALES, 1980-1989

e b s =

Estados Reino

Afo Unidos Canada Francia Alemania Italia Japén Unido
Miles de millones de délares (USA)
1980 [.8 -1.0 -4.2 —14.0 -10.0 —10.8 1.5
1981 6.9 —35.1 —4.8 3.4 —9.7 4.8 14.5
1982 -7.0 2.2 —-12.0 5.0 —6.4 6.9 8.0
1983 —44.3 2.5 -5.2 54 . i.4 20.8 5.8
1984 —104.2 2.0 —0.9 9.7 —2.5 35.0 2.6
1985 —-112.7 —1.4 8.0 17.0 —-3.5 49.2 4,7
1986 -133.2 -7.6 2.4 40.1 2.9 85.8 0.1
1987 —143.7 -~7.0 —4.4 46.1 -1.6 87.0 74
1988 —-126.6 —8.3 —-3.5 50.5 —-5.4 79.6 —26.7
1989 —105.9 —16.6 —4.3 55.7 — 56.8 —34.1
Porcentaje del PIB
1980 0.1 —-0.4 —0.6 -1.7 -2.2 ~1.0 1.4
1981 0.2 =17 —0.8 —0.5 -24 0.4 2.8
1982 —-0.2 0.7 —-2.2 0.8 -1.6 0.6 1.7
1983 —-1.3 0.8 -1.0 0.8 0.3 1.8 1.3
1984 —2.8 0.6 -0.2 1.6 —-0.6 2.8 0.6
1985 —-2.8 -0.4 0.0 2.7 ~-0.8 3.7 1.0
1986 —-3.2 -2.1 0.3 4.5 ! 0.5 - 4.4 0.0
1987 ~3.2 -1.7 —0.5 4.1 ~0.2 3.6 —-1.1
1988 -2.6 —-1.7 -0.4 4.2 —~0.7 2.8 —-3.2
1989 -2.0 o =30 -0.4 4.7 — 2.0 —4.1
Fuente: International Monetary Fund, International Financial Statistics, varias ediciones.
A=C+I (6.9)

La cuenta corriente es, por tanto, también la diferencia entre el ingreso y la absorcidn:

CC=Y-4

Este importante concepto fue propuesto, a comienzos de la década de los afios 50, por Sidney

Alexander, del Massachusetts Institute of Technology.®

* Sidney Alexander, “The Effects of Devaluation on a Trade Balance”, International Monetary Fund Staff
Papers, 1952, pp. 263-278.

(6.10)
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La ecuacion (6.10) es muy atractiva intuitivamente. Los paises incurren en déficit de
cuenta corriente cuando gastan, o absorben, més de su ingreso. Esto los obliga a reducir sus
activos externos o a aumentar sus pasivos netos hacia el resto del mundo.

En consecuencia, se presenta un déficit de cuenta corriente cuando un pais “gasta més alld
de sus medios” (la absorcidn es mayor que el ingreso) o cuando “invierte €n eXceso de su
propio ahorro”. Por mucho que estas dos maneras de ‘medir la cuenta cotriente sean
equivalentes, cierfamente ellas evocan juicios de vator diferentes sobre un déficit de cuenta
corriente. Cuando los economistas quieren objetar un déficit de cuenta corriente, tienden a
declarar que el pais estd viviendo mas alla de sus medios; al contrario, cuando quieren
defender un déficit de cuenta corriente, sostienen que en el pais reina un clima altamente
favorable a la inversién (lo que hace que la inversion exceda al ahorro nacional). Por supuesto,
un déficit de cuenta corriente, por si mismo, 1o es ni bueno ni malo. La conveniencia de la
posicién de la cuenta corriente debe evaluarse en términos de las perspectivas intertemporales
que enfrenta una economia. _

Utilizando el diagrama de la figura 6-1, facilmente podemos ver cOmo se determina la
cuenta corriente. En dicha figura se ha representado el ahorro cOmo una funcién creciente de
la tasa de interés y la inversion como una funci6n decreciente de la tasa de interés. En la
economia cerrada, como vimos anteriormente, la tasa de interés se ajusta para equilibrar el
ahorro con la inversion. '

Supongamos ahora que Ia economia es abierta y que, enla practica, sus residentes pueden
tomar o conceder préstamos libremente a una tasa dada de interes mundial, que llamameos 7.
En realidad, estamos haciendo la hipétesis de pais pequefio, que consiste en que las decisiones
de ahotro e inversion del pais en cuestién, cuyo ahorro e inversion se representan en la figura
6-4a, no afectan la tasa de interés mundial. Para un r mundial dado, el ahorro y la inversion
en este pals no necesitan ser iguales; su diferencia refleja el déficit o superdvit de cuenta
corriente del pafs. Si la tasa de interés mundial es relativamente alta, como r, en la figura
6-4a, el ahorro en la economia interna serd mayor que la inversion y la cuenta corriente del
pais tendra superdvit (el superavit de cuenta corriente se mide por la diferencia horizontal entre
las curvas S e 7 a la tasa r,). A la inversa, silatasa de interés mundial es relativamente baja,
como r,, la inversién excedera a1 ahorro nacional y la economia tendri un déficit de cuenta
corriente. '

Figura 6-4

Ahorto, inversién y la cuenta corriente
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Usando este sencillo marco de referencia, podemos representar la cuenta corriente como
una funcidn creciente de la tasa de interés, como se muestra en la figura 6-4b. Para cada tasa
de interés, la diferencia horizontal entre las curvas de ahorro e inversion en la figura 6-4a mide
la cuenta corriente. Haciendo variar la tasa de interés, podemos dibujar la curva CCen la fi-
gura 6-4b. Advirtamos que la curva CC es siempre menos pronunciada que la curva S, porque
una tasa de interés més alta no solo incrementa el ahorro sino que también reduce la inversion,
y ambos efectas mejoran la cuenta corriente. Enuna seccién posterior, examinaremos con méis
detalle los factores que probablemente afectan el saldo de cuenta corriente de un pafs.

6-2 La CUENTA CORRIENTE ¥ FL COMERCIO INTERNACIONAL

Hasta ahora hemos descrito la cuenta corriente sin hacer mencién del comercio internacional.
Esto puede parecer sorprendente, ya que por lo comiin la mayorfa dela gente concibe 1a cuenta
corriente como un fendmeno comercial, un asunto de exportaciones e importaciones. En
realidad, hay un estrecho vinculo entre el balance ahorro-inversion y el balance exportaciones-
importaciones, vinculo que nos lieva a una comprension mas sutil de los desequilibrios de la
cuenta corriente.

Cuando un pais absorbe mas de lo que produce (4 > Y), estd utilizando mds recursos de
ios gue estdn a su disposicién con fundamento sélo en la produccidn interna. Los paises sélo
pueden hacer esto importando bienes desde el resto del mundo. Con mas precisidn, un pais
debe importar més desde el resto del mundo de lo que exporta al resto del mundo, de modo
que, en términos netos, esté recibiendo recursos reales del exterior. Por esta razén, se tiende
a asociar un déficit de cuenta corriente con un exceso de importaciones sobrelas exportaciones
y un superdvit de cuenta corriente con un exceso de exportaciones sobre las importaciones.
Examinemos ahora mds de cerca esta relacion.

Para un monto dado de absorcién interna total A, el gasto total se divide enire Ia absorcion
de bienes nacionales (designada 4,) y la absorcidn de importaciones (designada IM):"°

A=A, +IM (6.11)

Al mismo tiempo, todos los bienes producidos a nivel local deben venderse internamente
(en la cantidad A,) o exportarse. Por tanto: ‘

Q=4,+X (6.12)

La balanza comercial del pais se mide como el valor de las exportaciones menos el valor
de las importaciones (BC = X - IM). Pero, como las exportaciones son iguales al producto
total menos aquella porcidn del mismo que se consume internamente (X = @ - A,), podemos
concluir que: ' ‘ :

BC=X-IM=0Q-4,-IM=0-4 (6.13)

Ahora, siendo la balanza comercial igual al producto menos la absorcién y siendo la cuenta
corriente igual al ingreso menos 1a absorcidn, la diferencia entre la balanza comercial y el saldo
de la cuenta corriente resulta ser igual a los pagos netos a factores que llegan del exterior
(PNF). En nuestro modelo, PNF es simplemente el pago de interés percibido sobre los activos

0 Técnicamente, todos los bienes se miden en unidades de bienes domésticos. Esto es, /M significa el valor
nominal de las importaciones totales dividido por el indice de precios del producto interno.
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externos netos, igual a rB*. U En consecuencia, como CC = Y- 4, podemos también escribir
cC = O + rB*, -A. Usando entonces (6.13), obtenemos:

CC = BC + rB*, (6.14)

Bajo circunstancias ordinarias, rB*, es pequefio en relacion a la balanza comercial, en
cuyo caso el saldo de la cuenta corriente vy la balanza comercial son casi iguales. Con
frocuencia los déficit de cuenta corriente estin sefalando no simplemente un exceso de
inversién sobre el ahorro, o de la absorcién sobre el ingreso, sino también un exceso
de importaciones sobre las exportaciones. Sin embargo, es posible, si los pagos por los pasivos
externos netos son relativamente grandes, tener un déficit de cuenta corriente junto con
superavit de la balanza comercial (0 viceversa). En el recuadro 6-1 examinamos los saldos de
cuenta corriente de diversos paises para mostrar coémo los balances globales dependen
efectivamente del intercambio comercial, de los pagos de intereses y de otros rubros.

Resumiendo, hay cuatro modos diferentes de describir la cuenta corriente: 1) como €l
cambio en los activos externos netos del pais (CC = B* - B*)); 2) como el ahorro nacional
neto de la inversién (CC = S - I); 3) como el ingreso menos la absorcion (CC = Y- A); ¥y
4) como la balanza comercial m4as los pagos netos a factores provenientes del exterior
(CC = X - IM + PNF).

En el pasado, algunos economistas han discutido este tema como si las diferentes
definiciones apuntaran a distintas “teorias” de la cuenta corriente, incluyendo una teorfa
intertemporal que enfatiza el ahorro y la inversién; un “enfoque de elasticidades™ que acentia
los factores determinantes de las importaciones y las exportaciones; un “enfoque de
absorcién” que acentia los determinantes de 1a absorcién en relacién al ingreso; y asi suce-
sivamenie. Bste debate entre las diversas escuelas de pensamiento ha sido infructuoso. Todas
Tas formulaciones de la cuenta corriente son igualmente validas y todas se relacionan entre s
a través de simples identidades contables. No existe separadamente una “teoria intertemporal”
o una “teoria comercial” de la cuenta corriente. Cada uno de los enfoques, si se le especifica
en forma correcta, debe llevarnos de vuelta a Ias mismas consideraciones basicas.

6-3 DETERMINACION DE LA CUENTA CORRIENTE

Fn esta seccion estudiaremos con mas detalle los factores que influyen en el saldo de lacuenta
corriente de un pafs pequefio que enfrenta una tasa dada de interés mundial. Nos centraremos
en los efectos de diversos shocks que pueden afectar la economia, como los cambios en la tasa
de interés nundial, 1as fluctuaciones en los términos de intercambio y los movimientos de la
inversion.

I Epla vida real, aungue no en nuestro modelo simplificado, hay algunos otros items que son causa de
diferencias entre la cuenta corrients v ia baianza comercial. Por ejemplo, la ayuda externa hace subir a cuenta
corriente en relacion a la balanza comercial, aunque Ia ayuda exierna es una forma de pago de transferenciay
nola recepcién de un ingreso proveniente de activos externos, En el cuadro 6-4 se muestra un desglose completo
de 1a diferencia entre ios dos balances, Ntese que la diferencia entre la balanza comercial y el saldo de la cuenta
corriente inciuye dos categorias: “otros bienes, servicios y rentas” y “transferencias unilaterales”. La categoria
“otros bienes, servicios y rentas” incluye el ingreso recibide sobre activos externos netos (la subcategoria
“intereses y dividendos™), asf como ias entradas por viajes (turismo), remesas de trabajadores y algunos otros
{tems. La categoria “transferencias unilateraies” incluye la ayuda externa asf como las transferencias del sector
privado.
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Recuadro 6-1
¢ Qué esconde el saldo de cuenta corriente?

Las comparaciones del comportamiento de la cuenta corriente entre paises, como las que
se muestran en el cuadro 6-3, no suelen ir mas alld del nivel de mdxima agregacién: el
coeficiente de la cuenta corriente al PIB. Pero aunque este saldo transmite cierta
informacion de importancia, también es mucho lo que esconde. Un déficit dado de cuenta
corriente, ;se debe a altos niveles de inversién o a bajo ahorro? ;Se encuentra la explicacion
del déficit en un déficit comercial o en altos pagos de intereses de 1a deuda externa? Las
respuestas varian sustancialmente de un pais a otro, y esto aparece de manera nitida en el
cuadro 6-4. (Para un andlisis de la contabilidad de la balanza de pagos, vedse también el
apéndice a este capitulo.)

Consideremos como se descomponia la cuenta corriente de diversos paises en 1989.
Para Estados Unidos, el déficit de cuenta corriente se explica casi por completo a fravés del
déficit comercial, quedando el resto de la cuenta corriente cercana al equilibrio. En Japdn,
un gran superévit comercial es la causa principal del superdvit de cuenta corriente. Detras
de estas cifras, hay un déficit importante en los servicios, resultado de la creciente aficién
de los japoneses a viajar al extranjero. Por supuesto, esta situacidén no es estitica. Estados
Unidos tuve en el pasado un enorme superavit en los servicios debido a las altas remesas
de utilidades y pagos de interés por los préstamos estadounidenses en el exterior. Sin
embargo, los persistentes déficit de cuenta corriente han deteriorado su posicion de activos
externos netos, como vimos enel cuadro 6-1, y obviamente esto ha reducido el ingreso neto
del capital. Japdn ha acumulado en forma persistente activos externos netos durante el
periodo y por tanto presenta el caso contrario.

Para deudores importantes, como Brasil en el cuadro, la cuenta corriente muestra un
superdvit relativamente pequefio de $4.1 mil millones a pesar de un masivo superdvit
comercial de $19.1 mil millones. Los enormes pagos de intereses de la deuda externa
explican la mayor parte de la discrepancia. Debido a este factor, Brasil tuvo en 1988 un
déficit de cuenta corriente junto con un superivit comercial considerable. Entre los pagos
de servicios, las remesas de trabajadores son una fuente muy importante de divisas en la
cuenta corriente de paises como Turquia y, en menor grado, Filipinas. Se puede observar
también gue las remesas de trabajadores representanun flujo sustancial de salida de fondos
de Estados Unidoes, provocado por los trabajadores extranjeros atraidos por los altos
salarios en este pais y que envian dinero a sus familias en sus paises de origen. En otros
paises como Espafia y Tailandia, el turismo es una fuente importante de ingreso de divisas.
Con una contribucidn neta de més de $13 mil millones en 1989, o alrededor del 30% de
sus exportaciones, el turisme es de hecho la principal fuente de divisas en Espafia.

Un 1iltimo grupo de paises obtiene gran parte de sus divisas en la cuenta corriente a
través de transferencias unilaterales, esto es, donaciones de otras naciones. China, India,
Indonesia, Bangladesh, Egipto e Israel son los paises que perciben la mayor cantidad de
dolares por medio de 1a ayuda oficial al desarrollo, como se muestra en el cuadro 6-5. Sin
embargo, si el ordenamiento se hace segiin proporcién del PIB del pais receptor, los 11
principales beneficiarios de ayuda externa son paises africanos.

S
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CUADRO 6-5

PRINCIPALES PAISES RECEPTORES DE AYUDA OFICIAL AL DESARROLLO, 1989

Monto Monto
{millones de délares, USA) (como porcentaje del PIB)
China $2.227 Mozambique 539.2%
India 1,874 Somalia 8.9
Indonesia 1,830. Tanzania 32.0
Bangladesh 1,791 Lesotho 26.0
Egipto 1,578 Malawi 249
Israel 1,192 Chad 23.5
Pakistin 1,119 Mali 22:6
Kenya 967 Laos 22.5
Tanzania 918 Mauritania 19.4
Filipinas 831 Burundi 18.6
Sudin 760 Repidblica Centroafricana 17.1
Mozambique 759 Nepal : (6.0

Fuente: World Bank, World Development Report 1991. Cuadro 20.

Tasa de Interés Mundial

El primer factor de importancia ¢s la propia tasa de interés mundial. Notemos en la figura
6-4 que, al subir 1atasa de interés mundial de 7, a r,, la inversidn interna cae, €l ahorro aumenta
y la cuenta corriente se mueve a un superdvit. Existe, por lo tanto, una relacién positiva entre
la cuenta corriente para una economia pequefia y abierta y 1a tasa de interés mundial a la que
sus residentes toman o conceden préstamos.

Debemos recordar que los cambios en la cuenta corriente tienen efectos tanto sobre los
flujos financieros como los comerciales. Supongamos por un momento que la economia tiene
inicialmente un saldo de cuenta corriente en el punto 7, en Ia figura 6-4. Un aumento ¢n las
tasas de interés lleva la cuenta corriente a un superavit, en cuanto los consumidores ahorran
mds, consumen menos, ¢ invierten menos dentro del monto fijo del ingreso nacional. La
declinacién de la absorcién inferna significa que las importaciones caen y que una cantidad
mayor de la produccién nacional queda disponible para la exportacién. Por tanto, el
desplazamiento a un superdvit de la cuenta corriente implica también un incremento de las
exportaciones netas, un fenémeno comercial. La contraparte financiera del mejoramiento de
la balanza comercial es la acumulacion de activos externos netos, B*.

Shocks de Inversion

Supongamos que mejoran las perspectivas de la inversién en una economia pequefla que
enfrenta una tasa dada de interés mundial. Esto se representa en la figura 6-5 por un des-
plazamiento a Ia derecha de la curva de inversién. Sila economia partié del equilibrio en el
punto 4, la cuenta corriente se mueve a un déficit de magnitud AB. En la figura 6-2, el efecto
de un shock de inversién en una economia cerrada era principaimente un aumento de las ta-
sas de interés. Ahora, en una economia abierta, la tasa de interés interna estd dada por la tasa
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Figura 6-5

Déficit . .
de CC Ta cuenta corriente ante mejores
oportunidades de inversién

mundial. Por tanto, un auge de la inversién tiene como efecto un deterioro de la cuenta
corriente, en tanto que las tasas de interés permanecen invariables.

En Noruega tuvo lugar un buen ejemplo de este fenémeno después del gran aumento del
precio mundial del petréleo en 1973, El impacto del petrdleo transformo en altamente rentable
la inversién en exploraciones y explotaciones petroliferas en el Mar del Norte. El coeficiente
inversién-PIB de Noruega, que habfa mantenido un promedio de 28% a lo largo del periodo
1965-1973, se incrementd en 10 puntos para llegar al 38 % durante 1974-1978. La mayor parte
de este brusco crecimiento de la formacién de capital se dirigié a proyectos energéticos, o
relacionados con la energfa, incluyendo los ductos para petréleo y gas entre Noruega y
Alemania Occidental. Sin embargo, debido a que [a tasa de ahorro del pais cambié muy poco
(incluso cayé levemente), el resultado de este repunte de la inversién fue un déficit masivo de
la cuenta corriente, que alcanzé casi al 15% del PIB en 1977.12

Shocks de Oferta

En muchos paises hay ocasionalmente una caida transitoria del producto debido a condiciones
climaticas adversas o a otros shocks exdgenos que afectan a un sector importante de la
economia. Tomemos el caso de un pafs agricola que sufre el impacto de una severa sequia o
un pais caribefio asolado por un huracin. La teorfa del ciclo de vida predice que sus habitantes
querrin mantener un nivel estable de consumo a pesar de la declinacién transitoria del
producto, por lo cual el ahorro agregado declinard en respuesta al shock. Para un monto dado
de inversidén, la cuenta corriente experimentard deterioro, como 1o muestra la figura
6-6. Si el pais parti6 del equilibrio en el punto 4, el déficit de cuenta corriente después del
shock transitorio es AC en el gréfico (recordemos de la figura 6-2 que, en una economia
cerrada, la respuesta a un shock transitorio adverso es un aiza de las tasas de interés y cierta
declinacién en la inversién interna).

Sin embargo, si el shock es permanente, el ahorro no deberia caer en forma significativa.
Cuando }a declinacion del producto es permanente, tiene mds sentido, por el contrario, reducir
el consumo en el monto de la caida del producto. De este modo, con una declinacion
permanente del producto, la cuenta corricnte no se desplaza necesariamente haciael deficit (en
realidad, si la demanda de inversién se ve afectada por una caida en respuesta a una situacion

"> Para un andlisis del compartamiento de fa cuenta corriente tanto en economias industrializadas como ¢n
desarrollo, ver Jeffrey Sachs, “The Current Account and Macroeconomic Adjustment in the 1970s™, Brookings
Papers on Economic Activity, 1981:1.
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Figura 6-6

La cuenta corriente frente a una
declinacién transitoria del producto

adversa de larga duracién, la cuenta corriente podria pasar, en la practica, a un superavit a
pesar de la declinacién del producto corriente).

Shocks de Términos de Intercambio

Los términos de’ intercambio, que se designardn por 77, representan el precio de las
exportaciones de un pais relativo al precio de sus importaciones (71 = P,/P,)). Como los
paises exportan miiltiples tipos de bienes, se debe interpretar Py como un indice de precios para
todos los bienes de exportacién. Lo mismo se aplica a P,,. Un aspecto crucial de las variaciones
de los términos de intercambio es que ellas causan efectos ingreso para el pafs, efectos que son
delmismo tipo gue un cambio en el producto nacional. Un alza de los términos de intercambio
significa que Py ha subido en relacién a P,,. Con la misma cantidad fisica de exportaciones,
¢l pais puede importar ahora una mayor cantidad de bienes. El ingreso real del pafs aumenta
debido a la mayor disponibilidad de importaciones.

Un alza transitoria en los términos de intercambio implica también un incremento
transitorio del ingreso. En consecuencia, el ahorro agregado en el pafs tenderd a subir debido
a la estabilidad del consumo. Partiendo de equilibrio, Ia cuenta corriente tenderd a moverse
hacia un superavit. Sin embargo, después de un alza permanente en los términos de
intercambio, las familias tenderdn a ajustar su consumo real a un nivel mas alto en el monto
delmejoramiento de los términos de intercambio. Las tasas de ahorro no suben necesariamente
en este caso, como tampoco tiene que moverse la cuenta corriente hacia un superavit,

Colombia, por ejemplo, ha experimentado considerables fluctuaciones transitorias de su
ingreso segun las variaciones del precio internacional del café, que es su principal producto
de exportacién. A fines de los afios 70, un alza importante del precio relativo del café tuvo
significativos efectos sobre toda la economia. El resultado macroecondmico estuvo de acuerdo
con la teorfa. El ahorro interno subié como proporcién del PIB y la cuenta corriente mejord
en forma ostensible.*

* Una medida simple del alza porcentual en el ingreso real causado por un cambio en T7 se encuentra en
la forma siguiente: se multiplica el cambio porcentual en los términes de intercambio por la participacién de las
importaciones en el PNB. Asi, si los términos de intercambio mejoran en 10% y el coeficiente importaciones-
PNB es 20%, el mejoramiento de los términos de intercambio equivale, aproximadamente, a un 2% (20% por
0.10) de mejoramiento del ingrese nacional real.

" Sebastidn Edwards ha estudiado esta interesante experiencia en su articulo “Commeodity Export Prices
and the Real Exchange Rate in Developing Countries: Coffee in Colombia”; en S. Edwards y L. Ahamed

(editores), Economic Adfustment and Exchange Rates in Developing Countries, University of Chicago Press,
Chicago, 1986.
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Por consiguiente, la teoria de la cuenta corriente ofrece una prescripeién importanie para
la respuesta “Optima” a fas fluctuaciones en los términos de intercambio. Siuna variacion de
los términos de intercambio es transitoria, debe absorberse mediante cambios en la cuenta
corriente, esto es, un mejoramiento de los términos de intercambio debe convertirse en un
superavit, mientras que una declinacién de los términos de intercambio debe conducir a un
déficit de cuenta corriente. Siuna variacion de os términos de intercambio es permanente, las
familias ajustan sus niveles de consumo en respuesta a los shocks, de tal manera que las tasas
de ahorro no fluctdan. Los desplazamientos permanentes en los términos de intercambio
deberian tener, por lo tanto, escaso efecto sobre la cuenta corriente (excepto en la medida en
que el shock 77 pueda afectar el gasto de inversion).

Este buen sentido bdsico en ocasiones queda encapsulado en Ia frase “financiar un shock
transitorio; ajustarse a un shock permanente” . El término financiar” significa aqui tomar o
conceder préstamos —para llevar la cuenta corriente a superdvit o déficit— en respuesta a
perturbaciones transitorias; el término “ajustarse” significa variar ¢l nivel de consumo hacia
arriba o hacia abajo, en respuesta a shocks de 77 permancntes. Este principio general es un
hito fundamental en las politicas crediticias del Fondo Monetario Internacional (FMI). E1 FMI
se form¢ inmediatamente después de 1a Segunda Guerra Mundial para prestar asistencia a los
paises con dificultades en sus pagos ¢xernos y para promover Ia estabilidad internacional en
el sistema monetario. En 1962, el FMI creé el Mecanismo de Financiamiento Compensatorio
(MFC) (Compensatory Financing Facility, CFF), un fondo crediticio disefiado explicitamen-
te para otorgar préstamos a pafses que estuvieran sufriendo caidas fransitorias en sus ingresos
de exportacién. Para tener acceso a un préstamo del MEC, el pafs debe demostrar con detalles
precisos que ha sufrido una declinacién en sus ingresos de exportacién y que tal caida es
temporal. Si la caida parece ser permanente, el FMI no hace un préstamo MFC. Por el
contrario, recomienda al pais en cuestién que reduzca sus niveles de gasto para equilibrar la
caida en sus exportaciones relativa a sus importaciones.

La idea de financiar un shock transitorio pero ajustarse a un shock permanente constituye
una teorfa de la cuenta corriente de cardcter tanto “normativo” (lo que debe ocurrir) como
“positivo™ (lo que ocurrird en realidad). Sin embargo, como veremos, la teoria positiva a
veces no llega a predecir lo que efectivamente sucede con lacuenta corriente. La teorfa positiva
de la cuenta corriente depende de varios supuestos: que los agentes econdmicos son
optimizadores racionales & intertemporales; que estin en condiciones de distinguir entre
shocks transitorios y shocks permanentes; y que pueden tomar y conceder préstamos
libremente en respuesta a esos shocks. Pronto veremos que, en las economias reales, estos
supuestos bien pueden violarse. En particular, cuando los gobiernos actian en el papel de
deudores o acresdores, suelen no comportarse como maximizadores intertemaporales.

En efecto, cuando muchos paises en desarrollo se beneficiaron de un gran mejoramien-
to en los términos de intercambio a fines de la década de los 70, su cuenta corriente no mos-
tré el superdvit que pronosticaba la teoria. Al contrario, los gobiernos de estos paises a
menudo actuaron como si los mejoramientos de los términos de intercambio fueran
permanentes y no (ransitorios y, en consecuencia, incrementaron el gasto en el monto total del
aumento en el ingreso real, aun cuando era probable que dicho aumento tuviera una vida muy
corta. México, por ejemplo, gastd todas las enormes ganancias provenientes de las exporta-
ciones petroleras cuando los precios del petrdieo se dispararon durante 1979-80. Cuando el
alza de los términos de intercambio se revirtié a comienzos de los afios 80, México y otros
gobiernos en situacién similar se encontraron con niveles de gasto insostenibles y grandes
dificultades politicas para retrotraer el gasto a niveles manejables. En muchos casos, antes que
los niveles de gasto fiscal se redujeran a niveles sostenibies hubo que atravesar profundas crisis
econémicas y politicas (en el capitulo siguiente discutiremos algunos de estos problemas de
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ajuste, como también en el capitulo 22, cuando analicemos la crisis de deuda de los paises en
desarrollo).

6-4 La RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL DE UN PAls

Hemos visto que las decisiones personales de ahorro e inversion en un periodo particular
influyen en la trayectoria futura de consumo e ingreso de una persona. Una persona que se
endeuda hoy debe consumir menos que su ingreso en el futuro para poder pagar el préstamo.
En forma similar, los niveles de ahorro e inversién y la cuenta corriente influyen en la
trayectoria futura de consumo e ingreso para la economia en su conjunto.

Supongamos que un desastre natural hace caer transitoriamente el producto durante el afio
corriente. Una declinacién del producto de un paifs se traduce en menores ingresos para la
familia promedio. Como las familias individuales tratan de suavizar su consumo tomando
deuda contra un mayor ingreso futuro, el ahorro agregado declina y la economifa nacional
experimenta un deterioro en la cuenta corriente. El pais entonces se endeuda en el exterior o,
al menos, reduce su stock existente de activos externos. Tendrd que consumir, en el futuro,
menos que el ingreso para poder pagar las deudas en que ha incurrido hoy,

Un ejemplo de este fendmenc ocurrié en Ecuador en 1987. Cuando un fuerte terremoto
destruyd 35 kilémetros del oleoducto petrolero del pais, durante 5 meses la produccion de
petréleo quedd interrumpida. El petréleo es el producto principal de exportacién de Ecuador
y el terremoto causé una declinacién aguda, aunque transitoria, del ingreso del pafs. En
consecuencia, el ahorro nacional sufrié un colapso v la cuenta corriente alcanzé un déficit de
alrededor del 12 % del PIB. Después de esa crisis y el endeudamiento externo que ella provocé,
Ecuador tendré que resiringir su consumo para servir las deudas en que incurrié en dicho aiio.

La Restriccidn Presupuestaria Intertemporal en el Modelo de Dos Periodos

Es posible examinar formalmente la restriccidon presupuestaria intertemporal de un pais
usando el modelo de dos periodos. Supongamos, como hicimos al nivel de la familia, que el
pais parte sin activos externos (B§=0). En este caso, el valor de B* cn el periodo 1 (B¥) es
igual al superdvit de cuenta corriente en el primer perfodo:

B¥*=0 -C -1, = CC, (6.15)

El cambio en los activos externos netos entre el primer periodo y el segundo es el saldo
de la cuenta corriente en el segundo periodo:

BY¥-Bt =0, +rB¥~- (- L,
o bien:
BY=(1+nB%¥+ 0,-C, -1, (6.16)
Pero bajo las reglas del modelo de dos periodos, el pais debe terminar sin activos externos

netos (B1=0), y no emprende ninguna inversién en el segundo periodo (/,=0). Por tanto,
podemos combinar las ecuaciones (6.15) y (6.16) para obtener:

Cg _ _ Q2
R R i (R s (6.17)
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Vemos, entonces, que lo que era vilido para las familias individuales es también vélido
para la nacién en su conjunto. También los paises esidn limitados por una restriccion
presupuestaria intertemporal nacional: el valor descontado del consumo agregado debe ser
igual al valor descontado de la producci6n nacional, neta de inversion.

Tomemos un caso sencillo en que no hay oportunidades atractivas de inversidn. Bajo estas
condiciones, 1a unica decision de la economia es cndnto consumir hoy y cudnto ahorrar. En
la figura 6-7, la restriccion presupuestaria del pafs se muestra por la linca CC, Para todos 1os
puntosen CC, C; + G/(1+r) = Q, + 0,/{1+7r). Al sudeste del punto @, la economia tendria
déficit de cuenta corriente en el primer periodo, con C; > Q,. Al noroeste del punto @, el pais
tendria superdvit de cuenta corriente. El punto en que efectivamente se ubicard la economia
a lo largo de la linea presupuestaria depende de las preferencias de la sociedad.

De este anilisis se desprenden tres conclusiones fundamentales:

1. Si el consumo es mayor que el producto en el primer periodo (C; > (), entonces el
consumo tiene que ser menor que el producto en el segundo periodo (G, < (). Lo
inverso también es valido: si C; < @y, entonces Cy > 0.

2. Cuando no hay inversion, el superavit de la balanza comercial es la diferencia entre el
producto v el consumo (BC; = @y - Cy), por lo cual en este caso el déficit comercial
del primer periodo debe equilibrar un superdvit comercial en el segundo perfodo.

3. Siel pafs opera con déficit de cuenta corriente en el primer periodo, incurriendo de este
modo en deuda externa, debe operar.con superdvit en el futuro a fin de pagar la deuda.
En forma similar, si opera con superdvit en el periodo 1, debe operar con déficit en el
periodo 2.

Algebraicamente, es posible plantear la restriccién presupuestaria intertemporal del pais
en varias formas anélogas. Primero, hemos visto que el valor descontado del consumeo debe
ser igual al valor descontado del producto neto de la inversién. Segundo, podemos reordenar
términos en la ecuacién (6.17) para describirla en términos de la balanza comercial en los dos
periodos. Como BC, = Q,- C,- 1,y BC, = @, ~ C,, es facil verificar que el valor descontado
de las balanzas comerciales tiene que ser igual a cero:

BC,
BC, + a+n +"_) = {(6.18)
Periode 2
Cuy
c®
Superivit de CC
Equilibrio de CC
@ T g TN Déficit de CC Figura 6-7
b
L E c La restriccidn presupuestaria del pais
@ el vy la cuenta corriente

Periodo 1
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Esto significa que un déficit comercial en el primer periodo debe equilibrarse con un superivit
comercial de igual valor presente en el segundo periodo.

La tercera forma de expresar la restriccién presupuestaria intertemporal de un pais es en
términos de la cuenta corriente. Como la cuenta corriente de una economia esigual ala acumu-
lacién de activos externos netos de la economia, tenemos CC, = B% - B, y CC, = B% - BY.
Suponiendo que el pais parte sin activos externos netos (B} = 0) y termina sin activos (B1=0),
debe tenerse:

CC, + CC, =0 (6.19)

Antes de seguir adelante, debemos calificar nuestros resultados. Este andlisis supone que
un deudor siempre cancela sus deudas y la restriccidn presupuestaria se desarrolla bajo este
supuesto. Hay casos de gran importancia en que un deudor no puede pagar, o decide no pagar,
las dendas en que incurrié en un periodo anterior. A veces, en la economia interna, los
deudores quiebran y no pueden pagar. En la economia internacional, donde es més dificil la
coercidn respecto a los contratos, hay ocasiones en que los deudores optan por no pagar. En
es0s casos, la restriccién preésupuestaria puede no ser tan estricta como se plantea en casl todos
los razonamientos (volveremos a este aspecto al final del capitulo y, de nuevo, enel capitulo
22, cuando discutamos la crisis de deuda de los paises en desarrollo).

Para dejar mds en claro estos conceptos, consideremos una ilustracién especifica de la
restriccién presupuestaria intertemporal. Supongamos que las preferencias de ahorro y
consumo de las familias individuales llevan a una eleccidn particular def consumo en la curva
BB, de modo que, porejemplo, C, < Q, para laeconomia en su conjunto. Esta situacion queda
representada en la figura 6-8 y las cuentas apropiadas de la balanza de pagos se muestran en
el cuadro 6-6. La distancia horizontal entre , y C, mide €l superdvit de cuenta corriente y el
superavit de la balanza comercial en €l periodo 1. Notemos que no hay diferencia entre ambas
medidas en este caso. ;Por qué? Porque el pais parte sin activos externos netos.

Las familias nacionales estaran prestando, en agregado, un monto B¥ = @, - C, al resto
del mundo. Este flujo de salida de capital equilibra exactamente el superdvit de cuenta
corriente. En el segundo periodo, el pais consume C, > @,. La cuenta corriente estd en déficit
en tanto que hay un flujo de entrada de capital.

Es conveniente mencionar agui la forma cémo se registran estas transacciones en las
cuentas de la balanza de pagos que mantiene el gobierno (en el apéndice a este capitulo se da
una descripcién detallada de la contabilidad de la balanza de pagos). Para este pais hipotético,
la contabilidad de la balanza de pagos apareceria como en el cuadro 6-6. Solo es necesario
introducir aqui un punto adicional para poder seguir adelante. Un fiujo de salida de capital se
llama, segiin las convenciones contables, un déficit en la cuenta de capitales de la balanza de

Periodo 2

o C
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CUADRO 6-6

CONTABILIDAD DE LA BALANZA DE PAGOS EN EL MopELC DE Dos PERIODOS

Periodo 1 Periodo 2
Cuenta corriente 0, — C —(Q1 - C)
Balanza comercial 0~ C ~(1 + 1O, — C))
Cuenta de servicios 0 Q= C)
Cuenta de capitales (@1 — C1) (0 - Cn
Total (de la cuenta corriente y
la cuenta de capitales) 0 0

pagos (y un flujo de entrada de capital se Hama, anilogamente, un superdvit en la cuenta de
capitales de la balanza de pagos). Esto implica que la cuenta cotriente y la cuenta de capitales
suman automaticamente cero, como se muestra en el cuadro.

La Restriccién Presupuestaria Intertemporal con Muchos Periodos

Hasta ahora, hemos derivado la restriccion presupuestaria intertemporal en un marco de dos
periodos, pero es ficil extender el andlisis para muchos periodos. Para T periodos, conT > 2,
simplemente derivamos expresiones que son andlogas a las ecuaciones (6.1N, (6.18) y (6.19)
y que muestran que el valor descontado del consumo debe ser igual al valor descontado del
producto neto de la inversién; que el valor presente descontado de las balanzas comerciales
debe ser igual a cero; y que los saldos de la cuenta corriente entre # = 0yt =T dcben sumar
Cero.

Laextensién del modelo de dos periodos al modelo de T'periodos es muy directa. Aparece,
sin embargo, una nueva sutileza en el caso (muy realista) en que no hay un periodo final
definido 7 en el que todos los préstamos deben quedar cancelados. Si el tiempo puede
transcurrir indefinidamente sin una fecha de término, ;significa esto que un pais puede
endeudarse en cualguier monto con el resto-del mundo, sin preocuparse por el pago, a
sabiendas de que en el futuro siempre podrd pedir nuevos préstamos para pagar cualquier
deuda anterior? La respuesta es no. Los mercados internacionales de capitales seguirén
exigiendo que cada pais viva dentro de sus medios, en el sentido de que nadie le prestard a
un pafs un monto tan alto que la vinica forma de pagarlo sea tomando un nuevo préstamo por
el valor del vencimiento en cada periodo.

Un esquema en que un deudor asume una deuda excesiva (por ejemplo, para incremexntar
el consumo corriente) vy propone pagarla pidiendo prestado el dinero necesario parael servicio
de 1a deuda se conoce como un “esquema de Ponzi”." Consideremos lo que ocurre en un
¢squema como éste. Supongamos que el deudor debe un monto D. Cuando vence la deuda D,
el deudor debe (1-+7)D. Si contrata un nuevo préstamo iguala (1 +r)D para pagar a su acreedor
anterior, ahora queda debiendo un monto mayor al nuevo acreedor. En el préximo periodo,
el deudor tendra que pagar (1 -+r)*D, y, nuevamente, planea un nuevo préstamo por este monto

5 La designacién viene de Charles Ponzi, un embaucador de Boston, que se hizo rico en los afios 20 con
un esquema de cadenas de cartas.
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mayor para pagar el anterior. En el periodo siguiente, el deudor tendrd una deuda (1 +ryD.
En cada periodo, entonces, la deuda crecera a la razén geométrica (1+7).

Los mercados crediticios impiden este comportamiento (0 no lo apoyan de manera
indefinida); los acreedores exigen que los deudores mantengan su deuda dentro de ciertos
limites y, por lo menos, no permiten que ella crezca a la razén geométrica (1+7).
Mateméticamente se puede demostrar que, cuando Ia conducta prudente de los acreedores
restringe el crecimiento de la deuda a una tasa menor que la razén geométrica {1 +7), se obliga
al deudor a vivir de acuerdo con sus medios en el sentido de que el valor presente descontado
de todo su consumo futuro debe ser igual a la riqueza inicial mas el valor presente descon-
tado de todo su producto futuro neto de la inversion:

. (G — 13}
+ o =LA NBE Q- L) S T T (6.20)

Ca
GraEn
Designemos por D* la deuda neta del pais, que es justamente igual a —-B*. En otras
palabras, cuando B* es negativo, de modo que el pafs es un deudor neto, D* es positivo.
Podemos derivar ahora una ecuacién de mucho interés. Lievando los términos en (Q ~ ) al
otro lado de la ecuacién, y recordando que la balanza comercial es igual al producto menos
la absorcién (BC = Q - C - I), podemos escribir (6.20) en la forma:

(I + nD§ = BC, + —B—C"— o (6.21)
(1 +r

Esta importante relacién nos dice que si un pais es un deudor neto que debe (1+rDfen
el primer periodo, entonces la economia debe operar en el futuro con superdvit comerciales
cuyo valor presente descontado (para todo el futuro) sea ignal a la deuda neta inicial. El pais
servira su deuda en el futuro mediante una corriente de superdvit de 1a balanza comercial cuyo
valor presente es igual a la denda neta que tiene con el resto del mundo.

Sinembargo, hay que tener cnidado de interpretar correctamente la condicidn establecida
en la ecuacion (6.21). No se requiere que un pais deudor enga superdvit comercial en cada
perfodo, sino solo que el valor presente de todas Jas balanzas comerciales futuras sea un
superévit de igual valor que la deuda neta. Por ejemplo, Estados Unidos al finalizar 1988 tenia
pasivos externos netos del orden de $532 mil millones. Esto significa que, desde 1989 en
adelante, Estados Unidos tendréd que obtener superdvit comerciales en términos de valor
presente de $532 mil millones. Esto no implica, por supuesto, que Estados Unidos tendréd que
tener superdvit comercial en cada afio.

Hay que hacer notar otra sutileza. Aunque un pais no puede operar con una deuda que
crece indefinidamente a la tasa de interés, tampoco tiene que pagar el total de su deuda. Lo
que s requiere es que (operando con superdvit comercial) el pais pague interés sobre su deuda
externa, y no que la deuda caiga a cero en alguna fecha especifica. Por tanto, un pais podria
mantener cada afio una deuda neta dada D y pagar el interés vencido, rD, operando con
superédvit comercial, sin que nunca el capital adeudado D regrese a cero.

A veces, la restriccién presupuestaria intertemporal de un pafs se expresa en t€rminos de
la transferencia neta de recursos (TNR) que debe efectuar el pais. La TNR describe el flujo
de caja entre el pafs y sus acreedores, y se mide por los préstamos netos concedidos al pais
menos el interés que paga el pais por sus obligaciones externas (lo que “perciben” los
acreedores). Por tanto, la TNR en el periodo ¢ estd dada por:

TNR = (D* - D*) - rD*, {6.22)
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Notemos que en un “esquema de Ponzi” la transferencia neta de recursos es precisamente
cero, ya que el monto del nuevo endeudamiento es justamente 1o necesario para pagar la deuda
antigua: D* = (1+7) D%, de modo que TNR = 0.

Debido a que el incremento de la deuda externa neta (D - D*) corresponde al déficit de
la cuenta corriente (-CC), en tanto que los pagos de interés corresponden al déficitenla cuenta
de servicios, la ecuacién (6.22) se puede reformular facilmente en términos de la balanza
comercial:'®

TNR = -BC (6.23)

Asi, cuando un pais esta operando con déficit en la balanza comercial, estd recibiendo una
iransferencia neta de recursos del resto def mundo y cuando estd operando con superavit en
fa balanza comercial, estd haciendo una transferencia neta de recursos al resto del mundo (en
cuyo caso decimos a veces que la TNR al pais es negativa).

Ahora bien, la restriccién presupuestaria para un deudor se puede formular como la
condicién de que el valor descontado de las futuras transferencias netas de recursos (con signo
pegativo) sea igual al monto de la deuda:

INR, _ TNR,
(T+rpn A+

(1 + r)D§ = — INR, - - (6.24)

Obviamente, esta condicidén es la misma que €n (6.21), ya que la TNR es igual al déficit de
la balanza comercial, Observemos también que la condicion para TNR excluye un esquema
de Ponzi porque, en un esquema de Ponzi, la TNR es siempre cero. '

Una vez mas debemos mencionar una limitante que ya sefialamos antes. Lacondicidn “no
esquema de Ponzi” es una condicion plausible para los mercados de capitales, pero los
acreedores no siempre logran imponerla. Hay ocasiones en que, por inadvertencia, se permite
a los deudores contraer una deuda tan alta que simplemente no la pueden pagar. Hasta ahora
hemos supuesto que no se presentan situaciones de insolvencia, pero volveremos a este asunto
al final del capimlo. :

6-5 LIMITACIONES A LA CONTRATACION Y {CONCESION DE
PRESTAMOS EXTERNOS

Hemos supuesto, al discutir la economia abierta, que los residentes de un pais pueden contratar
o conceder préstamos en el mercado internacional de capitales auna tasa de interés dadar. Por
supuesto, éste es un panorama muy idealizado. Necesitamos agregar ahora tres limitaciones
importantes a nuestro marco basico de referencia: 1) coniroles administrativos, que limitan
el acceso de los residentes nacionales a los mercados exiernos de capitales; 2) los efectos de
las propias decisiones de ahorro € inversion del pais sobre la tasa mundiat de interés; y 3) los
problemas de riesgo y coercion en los préstamos externos, que limitan los flujos internacio-
nales de capital.

6 Ep realidad, la TNR es igual a la balanza comercial mds los servicios no factoriales (principalmente
turismo, fletes y seguros). Por simplicidad, no hemos considerado en nuestro andlisis o3 servicios no factoriales.
Sinembargo. se pueden extender ficilmente las ecuaciones para incluir esta cuenta, sinque nada sustancial varie.
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Controles Administrativos

Muchos gobiernos, en especial de los pafses en desarrollo, imponen restricciones a la
capacidad de los residentes nacionales para pactar préstamos externos. Aqui presentaremos las
consecuencias basicas de estos controles y algunas de las razones que llevan a instituirlos. En
posteriores capitulos examinaremos sus efectos con mas detalie.

Con un contro! de capitales total, no podria haber contratacion u otorgamiento de

préstamos con el resto del mundo. El pais viviria en el aislamiento financiero. En cada uno
de los perfodos su cuenta corriente tendria que equilibrarse. Las tasas internas de interés no
guardarian ninguna relacion con las tasas mundiales, sino que sencillamente se ajustarian para
equilibrar el ahorro vy la inversién, como ocurria en el modelo de la economia cerrada que se
describié al comienzo de este capitulo.

Volvamos por un momento a la figura 6-4. Sin controles de capitales, la cuenta corriente
tiene superdvit alatasa r,. Si el gobierno decide imponer controles, el exceso de ahorro interno
no puede utilizarse para adquirir bonos extranjeros o para invertir en el exterior. Con ahorro
mis alto que la inversién, r, no puede ser la tasa de interés de equilibrio local. Como la cuenta
corriente tiene que equilibrarse, la tasa interna tendrd que caer hasta que el ahorro sea igual
a 1a inversién. Esto ocurre a la tasa r,. Para un pais que tendria superévit de cuenta corriente
bajo libertad de movimiento de capitales, el efecto neto de los controles es reducir las tasas
internas de interés, aumentar la inversién y bajar el ahorro.

Al llevar forzadamente a la economia a Ja autarquia financiera (esto es, el aislamiento del
resto del mundo), los controles de capitales pueden tener efectos adversos sobre el nivel de
bienestar econémico. Podemos usar el modelo de dos perfodos para ilustrar esto en forma muy
simple. En la figura 6-9, sea E el punto de dotacion, con nivel de utilidad UL,. Silas tasas de
interés mundial estan al nivel r, el pafs preferiria endeudarse en el primer periodo y consumir
en el punto 4. Esto le permitiria a los agenies economicos alcanzar el nivel de utilidad UL,.
Pero la economia tiene que quedarse en E debido alos controles de capitales. La misma pérdida
de bienestar como resultado de estos controles se encuentra ficilmente en el caso en que ¢l pais
tiene superdvit de cuenta corriente en el primer perfodo con libre movilidad de capitales.

Al existir controles de capitales, los tipos de shocks que hemos considerado antes
afectardn, en general, a la tasa local de interés méds que a la cuenta corriente. Por gjemplo, una
declinacion transitoria del producto después de una sequfa causaba un déficit de cuenta
corriente en la figura 6-6. Ahora, el efecto es aumentar las tasas de interés, como o muestra
la figura 6-10.

Entonces, para resumir, los shocks que desplazan la curva de ahorro hacia la izquierda
tienden a incrementar la tasa interna de interés mds que a deteriorar la cuenta corriente. Lo

Periodo 2

22

Figura 6-9

Los coniroles de capitales y el
bienestar econdmico del pais
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Figura 6-10

Una caida transitoria del producto
bajo controles de capitales

mismo se aplica a los shocks que aumentan las posibilidades de inversion local. Con controles
totales de capitales, un alza en la tasa de interés mundial no tiene un efecto directo sobre la
tasa de interés, el ahorro o la inversi6n a nivel local. En virtud de sus restricciones al capital,
¢l pafs se aisla de los shocks externos de tasa de interés.

Una implicancia crucial de los controles de capitales afecta a las politicas nacionales de
ahorro. Muchos gobiernos adoptan politicas de estimulo al ahorro (incentivos tributarios, por
gjemplo), con et objetivo de incrementar la inversion. Cuando se tienen mercados de capitales
abiertos, una politica que aqumenta el ahorro nacional tiende a incrementar el superdvit de
cuenta corriente pero no 1a inversién interna. En este caso, los controles de capitales pueden
ser Gitiles para lograr que un aumento del ahorro nacional se traduzca enuna inversidn nacional
mas alta.

Efectos de Pais Grande en las Tasas de Interés Mundiales

La idea de que los residentes nacionales pueden pactar prestamos libremente a una tasa dada
r se sustenta en el supuesto de que su economia particular es una pequeia parte del mercado
mundial de capitales. Esta es una buena aproximacion para gran parte de los paises del globo,
excepto para unas cuantas de las mayores economias industrializadas. Incluso un pais
industrializado important¢ como Holanda representa s6lo el 1.6% del producto total de los
paises industrializados. 17 Ep consecuencia, aun desplazamientos de cierta consideracion en el
ahorro o la formacién de capital de este pais no tendrian mayores efectos sobre el equilibrio
del mercado mundial de capitales. En contraste, Estados Unidos contribuye con alrededor del
36% del producto total de los paises industrializados. Los movimientos del ahorro y la
inversién deseados en Estados Unidos tienden a ejercer efectos significativos en las (asas de
interés mundiales. Lo mismo es valido para Japon y Alemania y, €n mMenor grado, para el
Reino Unido, Francia, Italia 'y Capada.’™

La clave para comprender 1os efectos de pais grande estd en examinar como se determi-
na la tasa de interés mundial (r,). En un mercado de capitales integrado globalmente, 1,
se determina de modo que el ahorTo mundial totat S, (igual a la suma del ahorro en el pais 1,
el pais 2, eic., 0 sea, S, = 5, + 5 +...) sea igual a la inversién total (I, = I, + L, +...). El

. " La cifra es para el afio 1988, tomada de The World Bank, Wortd Development Report 1990, Oxford
Universiiy Press, Nueva York, 1990.

 Estos siete paises industrializados de mayor tamafio se suelen llamar el Grupe de los Siete o, abreviado,
G-7.
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S*, 1%

Figura 6-11
Equilibrio mundial global del ahorro y la mversion

mundo en su conjunto es una economia cerrada, En consecuencia, se debe cumplir que
S, =1I,.

Consideremos ahora el caso de una economia, como Estados Unidos, que es grande en
relacién al mercado mundial global (seguiremos nuestra convencién habitual de que una
variable sin asterisco se refiere al pais en cuestién, en tanto que una variable con asterisco se

refiere al resto del mundo). El equilibrio global se produce cuando:
I(r) + I*(n) = 5(r} + 5*(n) (6.25)

La condicién (6.25) establece que la inversién mundial es ignal al ahorro mundial.
Reordenando sus términos, vemos que esta expresion equivale a expresar que ¢l saldo de la
cuenta corriente de Estados Unidos debe ser igual al negativo del saldo de la cuenta corriente
del resto del mundo:"? |

S{r) - Kr) = -[8%() - I¥(n)], (6.26)
o bien,
CC(ry = -CC*(r) {6.26")

. La figura 6-11 muestra la tasa de interés mundial de equilibrio como aquella tasa para la
cual el déficit de cuenta corriente de Estados Unidos es igual en valor al superavit de la cuenta
corriente exterior. Si las dos regiones comienzan en un estado de autarquia financiera, sea
porque Estados Unidos o el resto del mundo tienen controles de capitales, las tasas de interés
de equilibrio se fijarian separadamente en los dos mercados. Como se representa en el gréfico,
la tasa interna en Estados Unidos (r,) seria mayor que la tasa en el resto del mundo (7). Esto

19 En teoria, la suma de las cuentas corrientes de todos los paises del mundo debe ser igual a cero. En la
préctica, esta no ocurre. De hecho, hay una “discrepancia de Iz cuenta corriente mundial”, porque en los dltimos
afios el total de las cuentas corrientes de todos los paises del globo han dado como suma un ndmero negativo
grande, del orden de -$67 mil miliones en 1989 (IMF, International Financial Statistics, 1989 Yearbook). Se
atribuye esta discrepancia a una variedad de problemas de medicidn, entre los que se incluyen flujos de capital
no regisiradas vy Ja scbre y subfacturacién de exportaciones ¢ importaciones, a menude con propdsitos de
contrabando.
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resulta asi porque se ha representado a Estados Unidos jen forma realista! con una baja tasa

de ahorro. -
gi se estableciera una movilidad completa de capitales entre ambas regiones, por ejem-

' plo a través de una liberalizacidn del mercado de capitales en la regién con restricciones,

resultaria una tasa de interés mundial Gnica. La tasa interna de interés en la economia

" porteamericana caerfa y la tasa en el resto del mundo subirfa hasta que ambas tasas se

jgualaran. La inversién aumentaria y el ahorro disminuiria en Estados Unidos, de modo que
su cuenta corriente se moveria hacia el déficit. En el resto del mundo, el ahorro subiria y la
inversién caeria: la cuenta corriente del resto del mundo se moveria hacia el superdvii. Enel
gquilibrio final, el ahorro mundial total serfa igual a la inversién mundial total y el déficit de
cuenta corriente de Estados Unidos quedaria compensado exactamente por el superdvit en el
resto del mundo.

Estos dos diagramas nos ayudan a pener en evidencia otro punto de importancia: para un
pais grande, los desplazamientos en el ahorro y 1a inversién provocan efectos en las tasas de
interés mundiales (y locales) asi como en la cuenta corriente. Consideremos, como se muestra
enla figura 6-12, una caida en la tasa de ahorro de Estados Unidos (una declinacién del ahorro
como ésta podria producirse debido a un alza del ingreso futuro esperado en Estados Unidos).
A la tasa de interés inicial (), la declinacién del ahorro conduce a un exceso de inversion
mundial sobre el ahorro mundial. Las tasas de interés mundiales suben por tanto a »,, donde
(I - 8) es nuevamente igual a (5% - I*).

Bl efecto final es un incremento en la tasa de interés mundial y un deterioro de la cuenta
corriente en Estados Unidos (de AB a CD), junto con un mejoramiento de la cuenta corriente
en el resto del mundo (de A'B’ a C'D"). Cuanto mayor sea el tamafio de Estados Unidos en los
mercados mundiales, mayor serd el ajuste que tiene lugar a través del alza en la tasa de interés.
Cuanto menor sea £l tamaiio de Estados Unidos, mayor serd la parte del ajuste que se produce
a través del deterioro de la cuenta corriente de Estados Unidos. Por tanto, €l caso del pais
grande se sitia en una posicién intermedia entre el modelo del pais pequefio y el
caso de controles de capitales en 1o que se refiere a los efectos de un desplazamiento del
ahorro sobre la cuenta corriente y la tasa de interés.

El cuadro 6-7 resume los diversos casos que hemos considerado aqui. Cada columna en
el cuadro 6-7 corresponde a uno de los tres casos analizados: un pais pequefio con libre
movilidad de capitales; un pafs pequefio con controles de capitales; y un pais grande con

Figura 6-12

Efectos globales de una declinacidn en el ahorro de Estados Unidos
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CAPITALES Y TAMARNOS DE PAISES

Casos

Libre movilidad Libre movilidad
Tipo de del capital Controles de del capital
shock (pais pequeiio) capitales (pais grande)
Alza en la curva Alza en la CC, Sin efecto en la CC; Alzaen la CC;
S (ahorro) sin efecto en » caidaen r caida en 7
Alza en la curva Caida en la CC; Sin efecto en la CC; Caida en la CC;
I (inversién) sin efectoen alzaenr alzaenr
Alza en Caidaen la CC; Sin efecto en la CC; Caida en la CC;
(5% - I*) caidaen r sin efecto en 7 caidaen r

libre movilidad de capitales. Cadalinea corresponde a un distinto tipo de shock: un incremento
en el ahorro deseado en el pais local; un incremento en la inversién deseada; y un aumento
del ahorro en el resto del mundo., Los casilleros del cuadro describen los efectos de cada
combinacion.

Problemas Relativos af Riesgo y la Coercidn

Para hacer mis sencillo el anélisis, hemos supuesto hasta ahora que todos los préstamos se
pagan, esto es, se sirven cabalmente en términos de valor presente. Al menos hay dos razones
para que, en la realidad, esto pueda no cumplirse. Primero, el deudor puede llegar a la
insolvencia, es decir, a la incapacidad para servir totalmente sus deudas con su flujo de
ingresos corrientes y futuros. Segundo, el deudor puede optar por no pagar los préstamos, si
cree que los costos de no pagar son menores que la carga del pago.

El caso de no pago voluntario puede darse porque los préstamos internacionales presentan
un serio problema para forzar su cumplimiento. Cuando un deudor extranjero enfrenta
dificultades de pago, a los acreedores les resulta muy complicado y laborioso recuperar sus
préstamos porque los problemas de coercién legal para el cumplimiento de 1os contratos son
particularmente dificiles cuando el acreedor y el dendor estdn en pafses diferentes. Esto es de
especial validez para los préstamos a gobiernos extranjeros, a menudo llamados préstamos
soberanos, dado que es dificil obligar a un gobierno extranjero a cancelar una deuda. En este
caso, las instituciones de crédito no aportarén todos los fondos que el dendor extranjero
solicita a la tasa de interés vigente, S6lo prestaran €l monto que creen que puede recuperarse.

Cuando un gobierno tiene una deuda externa considerable, debe enfrentar la opcitn de
pagar los préstamos versus suspender sus pagos de servicio de la deuda. El gobierno debe
calcular los bencficios de la suspension de pagos (las divisas que ahorra) contra los costos de
esta accion. Entre éstos tiltimos se incluyen diversas penalidades por no pagar, mas los costos
de una mala reputacién, que puede perjudicar al pafs en sus futuros tratos con acreedores
extranjeros, Entre las penalidades directas que pueden imponer los acreedores insatisfechos
se cuentan: 1) la suspensién de nuevos préstamos de mediano y largo plazo; 2) la supresién
de préstamos de corto plazo de apoyo a las exportaciones e importaciones; 3) un intento de
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desbaratar el comercio internacional del pais; y 4} un intento de alterar las relaciones exteriores
del pais. Estas penalidades imponen pesados gravidmenes a los paises incumplidores, pero
generalmente no producen mucho en términos de beneficios financieros directos para los
acreedores.

Ias mencionadas penalidades ayudan a definir los Hmites de seguridad para operaciones
de crédito. Si las penalidades por no pagar son muy altas, y se sabe que lo son, entonces los
gobiernos deudores intentardn pagar tanto como les sea posible, para asi no incurrir en
penalidades. En este caso, es seguro prestar a un gobierno extranjero, ya que éste haré serios
intentos por pagar sus préstamos. Si las penalidades son leves, los gobiernos extranjeros no
hardn mayores esfuerzos por pagar, de modo que resultard inseguro prestar aun en pequefios
montos.

Lo importante para nuestro andlisis es que, en la medida en que existen problemas de
coercion, habrd menores flujos de préstamos internacionales de los que habria si los contratos
fueran perfectamente exigibles. Enun comienzo, los residentes de un pais deudor encontraran
que tienen que afrontar, a medida que su pais aumenta su deuda con el resto del mundo, tasas
de interés mds altas, representando el mayor interés una prima de riesgo para compensar a los
acreedores por el creciente riesgo de incumplimiento. Cuando la deuda incurrida excede un
cierto monto, los riesgos de seguir prestande a este pais ya no pueden compensarse con primas
de riesgo mas altas y el pals queda simplemente marginado de créditos adicionaies,

Establecer todas las implicancias de este tipo de racionamiento del crédito requiere un
andlisis minucioso y por separado. Pero, en esencia, el resultado es que la cuenta corriente
se comporta de algiin modo como en el caso del pais grande: los desplazamientos en el ahorro
y la inversion afectan @ la vez a la cuenta corriente y a la tasa de interés (estos puntos se
discutiran con més detalle en capitulos posteriores).

-6 RESUMEN

En una economia con libre movilidad de capitales, el ahorre nacional no necesita ser igual a
la inversién nacional. El exceso de ahorro sobre la inversion es la cuenta corriente de la
balanza de pagos. El saldo de la cuenta corriente tiende a ser una funcién creciente de la tasa
de interés porque una tasa de interés mds alta tiende a incrementar el ahorro (aunque el efecto
€s ambiguo en tcoria) y a reducir la inversién.

Un superdvit de cuenta corriente implica también que el pais estd acumulando activos
CXiernos netos, esto es, sus titulos netos sobre el resto del mundo estdn creciendo. Un déficit
de cuenta corriente revela que un pais estd disminuyendo activos externos netos. Por tanto,
la cuenta corriente también se define como el cambio en la posicidn de activos externos netos
{PAEN) de un pafs. Cuando la PAEN es positiva, el pais es un acreedor neto dei resto del
mundo y, cuando es negativa, el pais es un deudor neto. Hay otros dos modos adicionales de
definir la cuenta corriente: primero, como la diferencia entre el ingreso nacional y la
absorcién; y segundo, como fa suma de la balanza comercial y a cuenta de servicios de la
balanza de pagos.

Durante la década de los 80, de ser el mayor acreedor internacional del mundo, Estados
Unidos se transformé en el mayor deudor del globo, como resultado de los grandes y
sostenidos déficit en su cuenta corriente (no obstante, problemas de medicién de datos nos
impiden tener una medida exacta de su posicién de deuda neta). Durante el mismo periodo,
Japén y Alemania Occidental operaron con vasto superdvit en su cuenta corriente y se
convirtieron en los mayores acreedores internacionales.

Hay miltiples factores que influyen en la cuenta corriente (CC). Un alza en la tasa de
interés mundial tenderd a mejorar el saldo de €C de un pais pequeiio, al aumentar el ahorro
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y reducir la inversién. Mejores perspectivas para la inversién, como un descubrimiento de
recursos naturales, tienden a reducir el saldo de CC. Una caida transitoria del ingreso nacional
(debido, por ¢jemplo, a una caida de los términos de intercambio o a una cosecha
desfavorable) tiende a reducir ¢l saldo de CC al reducir el ahorro nacional. Sin embargo, una
declinacion permanente del ingreso nacional deberia tener escaso o nulo efecto sobre la cuenta
corriente, ya que el gasto de consumo debe caer en aproximadamente el mismo monto que la 1
declinacion del ingreso {por supuesto, si el shock permanente se interpreta por €rror como un
shock transitorio, entonces la cuenta corriente declinaria de todas maneras). En general, la
respuesta optima a los shocks de oferta, sea en el nivel del producto o en los términos de
intercambio, se puede resumir enla frase: “financiar un shock transitorio; ajustarse a un shock
permanente”,? '

Comeo los individuos, los paises estdn limitados por una restriccién presupuestaria
intertemporal: el valor descontado del consumo agregado debe ser igual al valor descontado
del producto nacional menos ¢l valor descontado de la inversion, mds la posicién de activos
externos netos inicial. Esto se puede expresar de otra manera. Si un pafs es un deudor neto,
entonces la economia debe operar con superdvit comerciales en el futuro cuyo valor presente
descontado sea igual a la deuda neta inicial.

Se deben agregar varias limitaciones al modelo bésico de movimientos de capitales.
Primero, algunos gobiernos establecen restricciones administrativas (controles) al movimien-
to internacional de capitales. Con controles totales, no hay operaciones de crédito con ¢l resto
del mundo y el pais debe vivir en el aislamiento financiero. Las tasas de interés locales seran

; diferentes a las tasas mundiales y la cuenta corriente en cada periodo tendrd que ser cero. El
ahorro interno tendri que ser siempre igual a la inversién interna.
Segundo, el modelo bisico de movimientos de capitales supone que el pais es suficien-
temente pequefio de modo que los desplazamientos internos de la inversién y el ahorro no
afectan a 1a tasa de interés mundial . Este supuesto describe bien el caso de casi todos 1os paises
en el mundo, excepto el de unas pocas economias industrializadas. Para estas economias de
gran tamafio, los cambios en el ahorro y la inversion a nivel local tenderdn a ejercer efectos
significativos sobre las tasas de interés mundiales. En un mercado de capitales integrado a
nivel mundial, la tasa internacional de interés queda determinada de modo que el ahorro
mundial total es igual a la inversién total.
Tercero, el modelo basico supone que todos los préstamos se cancelan o, al menos, se
sirven cabalmente en términos de valor presente. Sin embargo, algunos deudores pueden
llegar a la insolvencia (incapacidad de servir cabalmente sus deudas en base a su ingreso
corriente y futuro), en tanto que otros que podrian pagar optan por no hacerlo, sabiendo que
_ es dificil para el acreedor forzar la cancelacién de sus préstamos. La dificultad de la coercién
! para el pago de préstamos es especialmente grande para los créditos soberanos, esto €s,

préstamos a gobiernos extranjeros. Cuando los acreedores potenciales entienden que el deudor
, puede tener incentivos para no pagar la deuda en el futaro, restringirdn la oferta de préstamos
: a ese deudor al nivel que el acreedor cree que serd recuperable.

C oOnRC eptos Claves ....u...-.“ﬁ.ﬂ'.ﬁ;:..ff,,h.,ﬁ—.._,.-.——
balanza de pagos cuenta corriente
posicién de activos externos netos pais acreedor neto

! 2 Aqui, “financiar” significa operar con déficit de cuenta corriente; “ajustarse” significa reducir el
consumo en el monto suficiente para absorber el shock sin adquirir deuda.
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pais deudor neto absorcion

hipotesis de pais pequefio balanza comercial

balanza de servicios asistencia oficial al desarrollo

términos de intercambio cuenta de capitales

flujo de salida de capital flujo de entrada de capital

reservas oficiales de divisas EITOTES Y Omisiones

restriccién presupuestaria transferencia neta de recursos
intertemporal nacional controles de capitales

efectos de pais grande : movilidad de capitales

préstamos soberanos

Problemas y pregunias

1. El pais A es una pequeiia economia abierta. ;Seria posible que este pais tuviera una tasa
de interés diferente a la del resto del mundo? ;Por qué?

2. Es probable que los paises que opéran con superdvit de cuenta corriente reduzcan su
consumo en el futuro. ;Verdadero o falso? Explique.

3. Discuia por qué Estados Unidos pas6, duranie fa década de 1980, de ser un acreedor
importante a ser el mayor deudor del mundo.

4. Discuta la relacién entre un incremento en la tenencia de activos externos netos, un
superavit de cuenta corriente y una balanza comercial positiva.

5. Suponga que el pafs B es un acreedor nelo. Bl valor del ahorro nacional esté fijo en un
cierto nivel y sucuenta corriente es inicialmente cero. ;Qué pasaria con las siguientes variables
si el valor de los activos internacionales de este pais aumentara debido a cambios en su
valoracion?

a. Posicién de activos externos netos.

b. Cuenta corriente.

¢. Inversidn.

6. ;Cémo cambiarian las figuras 6-4a y 6-4b siel efecto ingreso para los ahorrantes pasara
a ser mayor que el efecto sustifucion cuando la asa de interés internacional excede un cierto
nivel?

7. Describa los efectos sobre la tasa de interés, el ahorro interno y la inversién interna de
los siguientes acontecimientos (analice los casos de una economia cerrada, una economia
pequefia abierta, una economia grande abierta y una economia con controles de capitales):

a. El pais C descubre grandes reservas nuevas de petréleo. Las reservas son altamente
rentables; sin embargo, ponerlas en operacion tomard 5 afios de nuevas inversiones
fisicas.

b. Un periodo frio en el pais D obliga a un extenso cierre de fabricas durante tres meses.
No se puede recuperar la produccion perdida, pero la produccion retorna a su nivel
normal en la primavera.

c. Nuevas fibras sintéticas reducen la demanda de cobre, haciendo bajar en forma
permanente su precic en relacién a otros bienes. Considere el efecto sobre el pais E,
un exportador de cobre.

8. Suponga que la inversién y el ahorro estin determinados por las siguientes ecuaciones:
I=50-r§=4r

a. Si la economia es cerrada, ;cudles son los niveles de equilibrio de la tasa de interés,
el ahotro, la inversion y la cuenta corriente?

b. ;Cémo cambiaria su respuesta a a) si el pafs es una pequefia economia abierta y la tasa
de interés inernacional es 8%7 ;Qué sucede si la tasa de interés sube a 12%?
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¢. (Como cambiarian sus respuestas a a) y b) si la funcion inversién pasa a ser
I=70-7?

9. Considere una economia con las siguientes caracteristicas: la produccién en el perfodo 1
{Q,) es 100; Ia produccion en el perfodo 2 (Q,) es 150; el consumo en el periodo 1 (C,) es 120;
la tasa de interés mundial es 10% (suponga que no hay oportunidades de inversion).

En el marco del modelo de dos periodos, calcule:
a. El valor del consumo en el segundo periodo.
b. La balanza comercial en ambos perfodos.
c¢. La cuenta corriente en ambos periodos.
10. Si no existe un periodo final en que las deudas tienen que quedar pagadas, los paises
deudores no estén restringidos por la restriccion presupuestaria intertemporal. ;Verdadero o
falso? Explique.
11. Suponga que la figura 6-11 representa la situacién de dos paises grandes en el primer
periodo del modelo de dos periodos. ;COmo se verian los diagramas en el segundo periodo?
;Cudles curvas tendrian que desplazarse para que los dos paises maximicen su bienestar
sujetos a su restriccién presupuestaria intertemporal?
12. ;Coémo se registrarian las siguientes transacciones en la balanza de pagos?
a. Una corporacién nerteamericana exporta $50m de mercaderias y utiliza el producto de
Ia venta para abrir una fibrica en el exterior.
b. Residentes en Estados Unidos reciben dividendos de sus acciones Toyota por el monto
de $10m.
c. Sylvester Stallone recibe $20m en derechos por los ingresos detaquilla de 1a exhibicién
en otros paises de su pelicula Rambo.
d. Las posesiones norteamericanas en Libia son nacionalizadas sin compensacién.

iyan b A 2

2
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APENDICE: LA CONTABILIDAD DE LA BALANZA DE PAGOS

"En esta seccién estudiaremos cémo se miden en la practica las cuentas de la balanza de pagos

de un pais. Lacuenta corriente se mide para un intervalo de tiempo especificado, por lo regular

un mes, un trimestre o un afio. Para un pais tipico, a lo largo de uno de estos intervalos de

tiempo hay millones de transacciones entre familias individuales, empresas, y gobierno que
deben sumarse, para asi calcular el saldo global de la cuenta corriente.

La idea bisica de la contabilidad de la bajanza de pagos se estructura en el hecho de que
hay dos definiciones de la cuenta corriente: como la balanza comercial més los pagos netos
a factores provenientes del exterior, asi como el cambio en la posicidn de activos externos
netos del pais. Los desequilibrios comerciales tienen su contraparte en la acumulacion o
desacumulacion de activos externos netos. El método basico de contabilidad de la balanza de
pagos aprovecha el hecho de que los flujos comerciales y los flujos financieros son los dos
lados de cada transaccidn.

Tn las cuentas de la balanza de pagos, las transacciones se dividen entre flujos corrientes
(exportaciones, importaciones, pagos de intereses, etc.) y flujos de capital (cambios en la

propiedad de activos financieros), como se muestra en el cuadro A6-1. La parte de arriba del

cuadro se llama a veces simplemente la cuenta corriente, en tanto que la parte de abajo del
cuadro mide la llamada cuenta de capitales. En principio, la cuenta corriente y la cuenta de
capitales deben ser idénticas en valor, si se incluye en la cuenta de capitales el cambio en las
reservas internacionales. En la prictica, debido a errores y omisiones en el registro efectivo
de las transacciones, los componentes de la cuenta corriente no siempre suman lo mismo que
los componentes de la cuenta de capitales.

CUADRO A6-1

e L - e

1.aS CUENTAS DE LA BALANZA DE PAGOS

1. Cuenta Corriente (CC = 1.1 + 1.2 +1.3)
1.1 Balanza comercial
Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes
1.2 Balanza de servicios
Servicios no factoriales (fletes, seguros, turismo, etc.)
Servicios del capital (pagos de intereses, remesas de utilidades)
Servicios laborales (remesas de trabajadores)
1.3 Transferencias unilaterales
2. Cuenta de capitates (CAP = 2.1 + 2.2 + 2.3)
2.1 Inversién extranjera neta recibida
2.2 Créditos extranjeros netos recibidos
Corto plazo
Largo plazo
Errores v omisiones
4. Resultado de la balanza de pagos (BP = | + 2)
{= Cambio en lag reservas internacionales oficiales netas)

| #%]
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En teoria, todas las transacciones que afectan a la cuenta corriente requieren dos entradas
en el cuadro. Consideremos, por ¢jemplo, la contabilidad de la balanza de pagos de Estados
Unidos cuando una empresa de Alemania Occidental vende $10 millones en maquinaria a un
importador estadounidense, dinero que el importador paga extendiendo un cheque por $10
millones a la empresa alemana, cheque que la empresa deposita en su cuenta bancaria en
Estados Unidos. Esta transaccion se compone de dos partes: el envio de los bienes, que se
registra como “importaciones”, y el pago del cheque, que incrementa los saldos bancarios en
Estados Unidos de la empresa alemana y se registra, por tanto, bajo “cambio en obligaciones
con extranjeros”.

Las convenciones contables paraestos dos componentes se determinan de modo que el par
de transacciones sumen cero. En particular, las importaciones reciben en el cuadro un signo
negativo (esto es, la transaccion entrarfa como -$10 millones); el incremento en obligaciones
con extranjeros se registra como una entrada positiva en la cuenta de capitales (la transaccion
entraria como +$10 millones). Si ésta fuera la dnica transaccién que considerar, el déficit de
cuenta corriente serfa igual a -$10 millones, en tanto que el saldo de la cuenta de capitales (la
imagen refleja del saldo de cuenta corriente) seria ignal a +$10 millones.

Un incremento en los activos externos netos B* del pais, que puede significar un aumento
en los titulos contra extranjeros o una caida en los pasivos con el extranjero, se lama un flujo
de salida de capitales. Una caida en los activos externos netos se llama un flyjo de entrada
de capitales. Asi, en la transaccién que hemos estado describiendo, podemos decir que hay
un flujo de entrada de capitales que esta financiando el déficit de cuenta corriente en Estados
Unidos. En forma alterpativa, podemos decir que un superdvit en la cuenta de capitales esta
financiando un déficit en la cuenta corriente.

Las siguientes convenciones se aplican en la contabilidad de la balanza de pagos:

1. Las entradas por exportaciones y los ingresos por intereses del exterior se registran
como componentes positivos en la cuenta corriente;

2. Los pagos de importaciones y los pagos de intereses sobre pasivos.externos se registran
como componentes negativos en la cuenta corriente;

3. Los incrementos en titulos contra extranjeros y los decrementos en pasivos externos
(flujos de salida de capitales) se registran como componentes negativos en la cuenta de
capitales;

4. Los decrementos en titulos contra extranjeros y los incrementos en pasivos externos
(flujos de entrada de capitales) se registran como componentes positivos en la cuenta
de capitales.

Sitodas las transacciones en la balanza de pagos se registraran efectivamente en Ia manera
en que ocurren, de acuerdo a las convenciones que acabamos de describir, la halanza de pagos
sumarfa cero (al sumar la cuenta corriente y la cnenta de capitales). Como notaremos, sin
embargo, algunas transacciones se registran solo en parte, de modo que las oficinas
estadisticas que preparan la balanza de pagos se quedan a veces sin un registro completo de

. algunas transacciones, con el resultado de que los saldos registrados en la cuenta corriente y
en la cuenta de capitales no suman exactamente cero.

Consideremos el siguiente conjunto de transacciones. El lector debe estudiar con cuidado
cémo quedan registradas en el cuadro A6-2 que ilustra el caso (cada transaccién se designa
por una letra y las entradas en la balanza de pagos se registran con la letra correspoudiente a
la transaccién entre paréntesis).
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CUADRO A6-2

CONTABILIZACION DE LA BALANZA DE PAGOS ENTRE Estapos UNIDOS Y EL RESTO
DEL MUNDGO
(MILLONES DE DOLARES)

{(a) (b) {c) (@) (e) ) Total

Cuenta corriente -4
Balanza comercial
Exportaciones +5 +15 +20
Importaciones -10 -10
Servicios '
Intereses
Dividendos +1 +1
Otros
Transferencias unilaterales -15 -15
Cuenta de capitales _+4
Inversién extranjera neta -1 _ -1
Créditos netos
Corto plazo -5 +10 +5
Largo plazo

Balanza de pagos

B

a) Un exportador-estadounidense envia $5 millones de cereales a la Unién Soviéticacon
crédito a 90 dias (en otras palabras, el importador soviético debe pagar los $5 millones
en 90 dias).

b) Un ciudadano estadounidense percibe un pago de dividendos de $1 millon de una
faibrica que posce en el exterior y utiliza el dinero para reinvertirlo en la fabrica.

¢) Después de un terremoto en Armenia, agencias privadas de socorro estadounidenses
envian equipo de primeros auxilios y vestuario por un valor de $15 millones.

d) Unaempresajaponesa importa $20 millones en petréleo de Arabia Saudita, pagando
el petréleo con un cheque de su cuenta en la sucursal de Nueva York del Chase
Manhattan Bank. El cheque se deposita en la cuenta de Arabia Saudita en el mismo
banco.

¢) Un importador estadounidense compra %10 millones en mercaderia a una empresa
elecirénica japonesa y paga esta transaccion con un préstamo de un banco japonés que
financia la operacion.

f) El Tesoro de Estados Unidos vende a compafifas financieras estadounidenses
reservas oficiales en marcos alemanes por valor de $20 millones en efectivo.

Nétese que en los casos (d) y (f) no se entran datos al cuadro, dado que las transacciones
no afectan la balanza de pagos de Estados Unidos.

Para cada transaccion de capitales, notemos que se debe tener cuidado de registrar la
transaccion en la subcategoria correcta de la cuenta de capitales. Se hace distincién entre
capitales de corto plazo y capitales de largo plazo. Por ejemplo, los saldos bancarios
constituyen una forma de capital de corto plazo y los bonos a largo plazo y las acciones una

]
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forma de capital de largo plazo.* El capital de largo plazo se subdivide a su vez en valores
e inversi6n extranjera directa, en que esta filtima significa propiedad y control directos de una
empresa que opera en un pafs extranjero, o propiedad y control extranjeros sobre una empresa
que opera en Estados Unidos.

Se hace otra distincién crucial entre los activos financieros que posee (o adeuda) el
gobierno versus aquellos que posee (o adeuda) el sector privado. Los bancos centrales en casi
todos los paises, y, en ocasiones, también sus tesorerias, mantienen en cartera activos externos
de corto plazo, como pagarés fiscales de corto plazo emitidos por gobiernos extranjeros. Estos
valores sc designan reservas oficiales de divisas del banco central. En capitulos posteriores
veremos cOmo puede usar el banco central estas reservas para ayudar a mangjar el tipo de
cambio mediante un proceso en el que el banco central compra 'y vende rescrvas de divisas a
cambio de circulante interno en manos del piiblico.

Debido a la importancia de la tenencia de divisas para que el gobierno esté en condiciones
de manejar el tipo de cambio, se pone especial énfasis en la contabilidad de los cambios en
las reservas de divisas. El balance de transacciones de las reservas oficiales mide ¢l cambio
en los saldos de reservas oficiales netas de divisas del gobierno. Se dice que el pais tiene
balance positivo si el gobierno estd acumulando reservas internacionales netas y balance
negativo si las reservas oficiales declinan durante el periodo. Advirtamos como se relaciona
este concepto con la cuenta corriente y la cuenta de capitales. Si medimos en la cuenta de
capitales todos los componentes de capital excepto la tenencia oficial de divisas, tenemos lo
siguiente:

Balance de transacciones de las reservas oficiales = Cambio en las reservas
oficiales netas de divisas
= Cuenta corriente -+ Cuenta
de capitales no ofictal

Sumando la cuenta corriente y todos los componentes de la cuenta de capitales excepto las
reservas oficiales, obtenemos el balance de reservas oficiales, con la convencidn de signo de
que un vator positivo indica un incremento de las reservas externas netas.

A veces, en forma libre, el balance de reservas oficiales se Jlama la “balanza de pagos
global”, Se dice que los pafses tienen superavit © global” si estdn acumulando reservas oficiales
y déficit “gtobal” si estdn perdiendo reservas.

Desde un punto de vista econémico, notemos gue podria ser més correcto decir que la
balanza de pagos global es siempre cero. Cuando contabilizamos los cambios en las reservas
oficiales como parte de la cuenta de capitales, y aplicamos la convencion anterior de que los
incrementos en los titulos netos conira el resto del mundo se registran en las cuentas Cont signo
negativo (de tal modo que los incrementos en las reservas se miden negativamente), sigue
siendo vélido que la cuenta corriente y la cuenta de capitales sumaran siempre cero. El balance
“global” puede diferir de cero s6lo si separamos los cambios en el balance de reservas oficiales
de la cuenta de capitales; en este caso, la cuenta corriente y la cuenta de capitales no oficial
no tienen que sumar cero.

Existe una razén adicional para que la balanza de pagos global pueda no sumar cero: las
discrepancias estadisticas. Si cada transaccion internacional se registrara separadamente, por

21 Ep la balznza de pagos norleamericana, son activos y pasivos de iargo plaze los titulos financieros con
vencimiento original de un afio 0 mis. Asi, por ejemplo, un titulo a veinte afios emitido hace 19 afios y medio
y con vencimiento dentro de sels meses se considera un activo de largo plazo para los fines de las cuentas de fa
balanza de pagos,
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podemos analizar brevemente los casos de Japén y Estados Unidos durante los afios 80. Como
ya hemos visto, Estados Unidos paso a déficit sustanciales en la cuenta corriente, en tanto que
Japén experimentaba superdvit durante el perfodo. Como contraparte a estos desarrollos en
la cuenta corriente, ha habido un superavit en la cuenta de capitales de Estados Unidos y un
déficit en la cuenta de capitales de Japém. En otras palabras, extranjeros han estado
acumulando titulos de diferentes formas en Estados Unidos (bonos del Tesoro, acciones,
propiedad inmobiliaria, empresas productivas), lo que ha implicado un flujo de entrada de
capitales (superdvit en la cuenta de capitales). Por el contrario, Japon ha sido un inversionista
neto en el resto del mundo: sus adquisiciones de activos externos representan un flujo de salida
de capitales (déficit en la cuenta de capitales). El cuadro A6-3 muestra la cuenta de capitalcs
(un flujo) y la posicién de activos externos netos (un stock) para ambos paises.”

Resumen del Apéndice

La balanza de pagos registra todas las transacciones (conocidas) entre los residentes de un pais
y el resto del mundo. La contabilidad de la balanza de pagos depende de dos definiciones
diferentes para la cuenta corriente: la balanza comercial més los pagos netos a factores
provenientes del exiranjero y el cambio en la posicion de activos externos netos del pais. Los
flujos comerciales y los flujos financieros son los dos lados de cada transaccién. Asi, los
desequilibrios comerciales tienen como contraparte una acumulacién o desacumulacion de
activos externos petos. Un incremento en los activos externos del pafs se denomina un flujo
de salida de capital; a un decremento en los activos externos netos se le llama flujo de entrada
de capital. En principio, la contabilidad por partida doble asegura que un superdvit de cuenta
corriente (o un déficit) queda compensado por un déficit (o un superdvit) idéntico en la cuenta
corriente. En la practica, la cuenta corriente y la cuenta de capitales pueden diferir debido a
errores y omisiones en el registro de datos.

2 Debemos enfatizar una vez mas que, aunque jos datos en este cuad ro muestran una tendencia inequivoca,
en que la posicidn de activos externos netos de Estados Unidos estd cayendo y la de JTapdn estd subiendo, las
magnitudes especificas en el cuadro estdn sujetas a diversos problemas de medicion.




