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Abstract
La relación entre la evolución de la cuenta corriente de la balanza de pagos y los

cambios en el entorno económico de los países continua siendo un tema clave en macro-
economía de economías abiertas. El enfoque moderno de las teorías de determinación de la
cuenta corriente (véase,por ejemplo, Sachs 1982) considera a esta última como el mecan-
ismo a través del cual las economias atenúan lasfluctuaciones del consumo ante diversos
shocks, sean estos de productividad, gasto del gobierno, o demanda externa. De acuerdo
a este enfoque, lo que importa para la cuenta corriente es el ingresopermanente: cuando
algunos shocks hacen que el nivel de ingreso se encuentre bajo su nivel permanente, se
mantendrá el nivel de consumoy la cuenta corriente tendrá una tendencia al déficit; 'silos
shocks son permanentes, por el contrario, se producirá un total ajuste en el consumo, con
un reducido impacto sobre la cuenta corriente.

1. Introducción

La relación entre la evolución de la cuenta corriente de la balanza de pagos y los cambios
en el entorno económico de los países continua siendo un tema clave en macroeconollÚa
de economías abiertas. El enfoque moderno de las teorías de detenninación de la cuenta
corriente (véase, por ejemplo, Sachs 1982) considera a esta última como el mecanismo a
través del cual las econollÚasatenúan las fluctuaciones del consumo ante diversos shocks,
sean estos de productividad, gasto del gobierno, o demanda externa. En ausencia de movil-
idad de capitales, un incremento transitorio en el gasto del gobierno o un shock negativo
de productividad que reduce transitoriamente el ingreso real requeriria de un crowding out
total en la absorción privada con el fin de asegurar el equilibrio externo. Pero una vez que
el intercambio intertemporal es introducido, es posible atenuar la trayectoria del consumo
en relación a la trayectoria del ingreso mediante el endeudamiento en el mercado interna-
cional de crédito. De acuerdo a este enfoque, lo que importa para la cuenta corriente es
el ingreso permanente: cuando algunos shocks hacen que el nivel de ingreso se encuentre
bajo su nivel permanente, se mantendrá el nivel de consumo y la cuenta corriente tendrá
una tendencia al déficit; si los shocks son permanentes, por el contrario, se producirá un
total ajuste en el consumo, con un reducido impacto sobre la cuenta corriente.

Aun cuando la línea de razonamiento anterior ha proporcionado innumerables ideas



acerca de los impactos de diversos shocks en una economía abierta, ella presenta dos di-
ficultades. La primera, es que en general ha sido discutida en un entorno económico de
perfecta certidumbre; la segunda es que no es fácilmente asimilable por los alumnos de
pregrado, puesto que frecuentemente se plantea en modelos de horizonte infinito o múlti-
ples períodos, en los cuales las técnicas de solución no son fácilmente asimilables para los
estudiantes.

El propósito de esta nota es, precisamente, poner la discusión anterior al alcance de los
estudiantes. Para ello se formula un modelo simple en dos períodos para la determinación
de la cuenta corriente, en un entorno de incertidumbre sobre el ingreso nacional, con el
correspondiente riesgo asociado. El modelo permite mostrar que bajo dicho contexto, el
saldo de la cuenta corriente constituye la respuesta óptima de los agentes al entorno incierto,
en el sentido que a mayor incertidumbre macroeconómica, mayor será la posibilidad de
obselVarun superávit en cuenta corriente.

Esta nota se otganiza de la siguiente forma. La sección que sigue discute las principales
razones que justifican el análisis de la cuenta corriente desde una perspectiva intertempo-
ral, en oposición a la visión tradicional de cuentas nacionales. Finalmente, la sección 3
desarrolla el modelo y presenta las principales conclusiones.

2. ¿Por qué un enfoque intertemporal? ,-,

Históricamente, la macroeconomía internacional se ha esforzado en establecer una relación
dinámica entre los cambios en el saldo de la cuenta corriente por un lado y,por otro lado, los
movimientos en el tipo de cambio real, el nivel de actividad económica doméstica y externa,
y la postula de la política monetaria, la política fiscal y otras políticas. A partir de los 80,
este enfoque se ha flexibilizado considerablemente, para incluir el importante concepto de
"sustentabilidad" en el tiempo del marco macroeCODÓmiCO,principalmente a través de una
mayor atención a los aspectos intertennporales de los desequilibrios en la cuenta corriente,
y de la forma en que éstos inducen cambios en el stock de activos y pasivos externos de un
país. En lo que sigue revisaremos los principales desarrollos en el campo de la economía
internacional dirigidos a intentar comprender los movimientos de la cuenta corriente.

Para poner las cosas en el nivel apropiado, consideremos las identidades de la contabil-
idad nacional, es posible mostrar que un desba1anceen la cuenta corriente es el reflejo del
desbalance entre abono e inversión en la economía:

8CC= X -M = (T-G) + (8 -1) (1)
donde X y M son las exportaciones e importaciones de bienes y servicios respectiva-

mente, G es el gasto del gobierno en bienes y selVicios, T son los ingresos ÍlSCalesnetos,
8 es el abono privado doméstico, e 1 es la inversión doméstica. La respuesta del abono
privado a un déficit fiscal proporciona la base para comparar las distintas visiones sobre el
impacto en la cuenta corriente.

El enfoque convencional de ingreso-gasto aplicado a una economía pequeña y abierta,
con producción determinada por la demanda, y una alta movilidad de capitales -esto es,
el modelo Mundell-Fleming - establece que un incremento en el déficit ÍISCalorigina una



expansión en la demanda agregada a través del efecto multiplicador que ejerce una presión
al alza en la tasa de interés doméstica. Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, la mayor
tasa de interés doméstica induce una incipiente entrada de capitales que aprecia la moneda
doméstica. El mayor valor de la moneda doméstica reduce las exportaciones e incrementa
las importaciones llevando de esta fonna a un déficit en cuenta corriente. En resumen, la
expansión fiscal produce un deterioro en la cuenta corriente, pero no tiene impacto alguno
sobre la producción y el empleo agregados.

En un régimen de tipo de cambio fijo, el arbitraje de tasas de interés asegura la igualdad
entre la tasas de interés doméstica y externa. En este caso una expansión fiscal tiene un
potencial total para aumentar el producto y el empleo, dado que el efecto de la apreciación
cambiaria, que en otras circunstancias trabajaria para compensar la expansión fiscal, está
ausente. Tambiénen este caso la cuenta corriente sufre un deterioro debido al efecto ingreso.
Similar resultado se obtendrá en el caso de un país grande, con excepción de un efecto
desincentivador sobre la cuenta corriente producto de que la expansión fiscal eleva la tasa
de interés tanto domésticamente como en el resto del mundo.

Esta asociación entre déficit fiscal y déficit en cuenta corriente que caracteriza a este
enfoque tradicional se conoce también como" déficit gemelos".

Otro punto de gran controversia en la profesión es el denominado" efecto Laursen-
Metzler", el cual se refiere al impacto de un deterioro en los términos de intercambio sobre
la cuenta corriente. Un empeoramiento en los términos de intercambio reduce el inwso
real, el cual a su vez reduce el ahorro a cualquier nivel de ingreso, ambos medidos en tér-
minos de exportables. Para un nivel dado de inversión y de déficit fiscal, una disminución
en el ahorro se traduce en un déficit en cuenta corriente. ,-

Este enfoque estático ingreso-gasto convencional ha sido criticado debido a que se basa
en relaciones de comportamiento agregadas, poniendo poca atención a temas tan impor-
tantes como la acumulación de capital y de deuda. Los proponentes del enfoque dinámico
consideran la cuenta corriente como el reflejo del ahorro nacional (privado y público) neto,
lo que implica necesariamente una asignación intertemporal de recursos. De acuerdo a esta
visión, los déficits permanentes significan acumulación de deuda, y la restricción de sol-
vencia requiere que un país no incurra en déficits en cuenta corriente de manera indefinida,
puesto que ello significaría que la riqueza del país sería eliminada por completo. En el
enfoque de optimización dinámica, el hecho de tomar en cuenta explícitamente de la re-
stricción presupuestaria intertemporal y de la optimización de las firmas y consumidores,
permite derivar proposiciones claves sobre los factores que reflejan parámetros intertem-
porales y la posición deuda-ingreso.

Una importante proposición del enfoque intertemporal es que el gasto real y la cuenta
corriente de una economía son invariantes a las formas en que el gobierno financia sus gas-
tos. De acuerdo a la hipótesis de equivalencia ricardiana aplicada a una economía abierta, es
el nivel de gasto gubernamental y no la forma en que el gobierno Ímancia sus gastos lo que
importa en términos del déficit en cuenta corriente. Si los individuos (y el gobierno) pueden
endeudarse libremente a la tasa de interés r, ellos serían indiferentes entre sustituir $ 1de
recorte de impuestos por $ 1 en bonos que pagan un interés r, ya que para una trayectoria
dada de gasto público, una rebaja actual de impuestos debe ser compensada con un incre-
mento equivalente en el valor presente de los impuestos futuros; de 10contrario el gobierno



incurrirá en un déficit, en cuyo caso los individuos responderán incrementando el ahorro
privado en la misma magnitud En este marco de análisis, los individuos están informados
sobre la trayectoria actual y futura de los gastos del gobierno, no existe incertidumbre ac-
erca de la trayectoria futura de impuestos, los impuestos son no distorsionadores, y viven
un horizonte infinito o tienen motivaciones intergeneracionales que conducen al mismo
resultado.

Otra aplicación del enfoque de optimización dinámica es el hecho de que shocks de
ingreso transitorios, no los pennanentes, afectarán la cuenta corriente. Esta conclusión es
un subproducto de la bien conocida hipótesis del ingreso permanente (HIP), y es el resultado
de la atenuación intertemporal del consumo. Este fenómeno - esto es, la atenuación del
consumo-ocurre cuando los individuos desean suavizar el perfil temporal del consumo en
relación a un ingreso variable en el tiempo. Un shock permanente de ingreso o de dotación
incrementa el ingreso y el consumo en cada período, sin generar incentivos para el ahorro
o el desahorro, dejando inalterada la cuenta corriente. Un aumento transitorio en el ingreso
o la dotación, que tenga el mismo valor presente que el generado por un shock permanente,
tendrá el mismo efecto sobre el consumo y, dependiendo de cuando ocurra el shock, los
individuos necesitarán ahorrar (produciendo un superávit en cuenta corriente) o endeudarse
(produciendo un déficit) en cada período para financiar su perfil (optimo) de consumo.

Debe destacarse que el en enfoque dinámico, el gasto del gobierno puede tener una in-
fluencia no trivial sobre la cuenta corriente. Primero, los gastos del gobierno pueden inf.1uir
en el comportamiento del sector privado a través de la sustracción de recursos que de otra
forma estarían disponible para el sector privado (reduciendo de esta fonna la riqueza del
sector privado). Segundo, el gasto del gobierno puede afectar la evaluación marginal del
consumo privado entre períodos (esto es la tasa matginal de sustitución intertemporal de
consumo), dependiendo de las características de la función de utilidad (esto es, dependi-
endo de si el consumo privado y el consumo del gobierno son sustitutos o complementos).
Vta la sustracción de recursos, los shocks de gasto del gobierno son similares a shocks de
dotación, por lo que sólo shocks temporales (y no permanentes) de gasto público tendrán
un efecto (negativo) sobre la cuenta corriente. Trabajando a través del canal de la tasa de
sustitución intertemporal, los shocks permanentes de gasto público no influirán sobre la
cuenta corriente, dado que el efecto sustitución inducido en cada período se compensarán
exactamente entre ellos. También en este caso los gastos transitorios tendrán un efecto
sobre la cuenta corriente, no los permanentes.

Los proponentes de este enfoque dinámico también han dirigido su atención hacia el
efecto Laursen-Metzler antes mencionado. Obstfeld (1982) señala que un deterioro en los
términos de intercambio eTevaráel ahorro nacional conduciendo, por lo tanto, a un mejo-
ramiento en la cuenta corriente. Svensson y Razin (1983), por otro lado, muestran que
un deterioro (mejoramiento) transitorio futuro en los términos de intercambio empeorará
(mejorará) la cuenta corriente, mientras que un deterioro permanente tiene un efecto am-
biguo dependiendo de la tasa de preferencia temporal.



3. Un modelo de dos períodos

Para poder visualizar los efectos de la incertidumbre sobre la cuenta corriente es impre-
scindible contar con un modelo teórico. En concordancia con gran parte de la literatura
sobre determinación de la cuenta corriente, el modelo que se utiliza en esta nota no enfatiza
el balance comercial intratemporal entre exportaciones e importaciones, sino que el com-
ercio intertemporal que surge de la divergencia entre el ahorro doméstico y la inversión.
En este modelo, la cuenta corriente permite suavizar el consumo ante shock de producto,
la inversión.,y del gasto del gobierno.

Antes de proseguir es útil deímir el concepto de flujo de caja nacional (national cash
flow) como el producto (pIE) menos el gasto del gobierno, menos la inversión. Entonces,
el motivo de suavizamiento del consumo, inducido por la concavidad de la función de
utilidad, implica que una fluctuación dada en el flujo de caja nacional deberia afectar el
consumo sólo en la parte correspondiente al valor presente de dicha fluctuación. El efecto
restante del shock se refleja en la cuenta corriente. Por ejemplo, una caída temporal y no
anticipada en el producto deberia asociarse con un déficit en cuenta corriente, a medida que
el país trata de atenuar el consumo endeudándose en el mercado internacional de capitales.

Nuestro interés está no sólo en los efectos de los movimientos en el flujo de caja nacional
sobre la cuenta corriente, sino que también en cómo cambios en la varianza de las inno-
vaciones en el flujo de caja afectan el ahorro externo de un país. Intuitivamente, mientras. ..

mayor es la incertidumbre mayor será el superávit en cuenta corriente que el país deSeará
mantener en orden de asegurarse en contra de shocks adversos1.

En esta sección.,los efectos de la incertidumbre macroeconómica sobre la cuenta corri-
ente se muestran mediante un simple modelo de dos períodos de una economía abierta en
la cual existe un único bien homogéneo, el cual puede ser usado para consumo (tanto por
el sector privado como por el gobierno) o inversión. Existe perfecta movilidad de capitales
en el sentido que el país puede endeudarse y prestar montos ilimitados a una tasa de interés
internacional dada, sujeto sólo a su restricción presupuestaria intertemporal. La tasa de
interés internacional corresponde al retorno sobre un bono real, que es el único activo en
el modelo; en particular se asume que no existe un mercado completo que permita a los
países transar derechos contingentes a cada estado de la naturaleza. Así, los shocks sobre
el flujo de caja nacional son no diversificables.

En este modelo el nivel de inversión es escogido de tal forma de maximizar el valor
presente de la riqueza, dado el nivel de la tasa de interés real internacional, la cual se asume
exógena a la econollÚa nacional2. Esto implica que el nivel de inversión se selecciona
igualando la productividad marginal del capital con la tasa de interés (real), con total inde-
pendencia de la trayectoria del consumo. Luego, los consumidores eligen la trayectoria del

1 Nótese que la cuenta corriente (y no sólo el stock de activos externos) estará positivamente relacionada con

el grado de incertidwnbre. En presencia de incertidwnbre, el conswno estará creciendo en el tiempo a medida
que el país acumula activos externos. Sin ernbargo, mientras mayor sea el nivel de conswno, mayor será el stock
requerido de activos para asegurar tal nivel de conswno. Luego, la cuenta corriente será siempre una función
creciente del grado de incertidwnbre.

2 Se asume que la tasa de interés es constante, y por conveniencia igual a la tasa de preferencia temporal. Sin
embargo, para aplicaciones empíricas este supuesto puede levantarse permitiendose la divergencia entre la tasa

de preferencia temporal y la tasa de interés real.



consumo con el objetivo de maxinllzar la utilidad, dado el nivel de su riqueza.
Entonces, se asume que el agente representativo maxinllza:

1
U(Cl) + -E[u(c¡)] (2)

. l+r
donde u' (.) > O;u" (.) < O,U"'(.) > O.La maxiInización se hace sujeta a la restricción

presupuestaria intertemporal: .

C2 Z2
cl+-

1 =Zl+- (3)
+r l+r

en la cual Zes el flujo de caja nacional, definido como z = y - i - g, donde y es el pro-
ducto doméstico, i es el nivel de inversión, y g es el gasto del gobierno, todos medidos en
tértninos reales, y que pueden considerarse como exógenos3. La restricción presupuestaria
también incluye el supuesto de movilidad perfecta de capitales, puesto que se asume que el
país es capaz de endeudarse o prestar a una tasa de interés exógena, r. Dado que la restric-
ción (2) debe cumplirse en todos los estados de la naturaleza, ella refleja el supuesto de que
no existe un mercado completo para derechos contingentes a los estados de la naturaleza.
La condición de primer orden para un óptimo es:

Uc(Cl) = E[uc(C2)] (4)
Supongamos, inicialmente, que no existe incertidumbre acerca de la evolución del flujo

de caja nacional y,enparticulm; que el flujo de caja es constante eneItiempo: zl = z2 = z.
Entonces, la condición de primer orden implica:

y de la restricción presupuestaria intertemporal se sigue que:

Uc(Cl) = Uc(C2)=* Cl = C2 (5)
La cuenta corriente es igual al PNB menos la absorción, y si asumimos que inicialmente

el país no tenía activos o pasivos externos, el PNB es igual al PIE (y) en el periodo 1. Por
lo tanto la cuenta corriente es exactamente igual a cero:

cal = Zl - Cl (6)
Este resultado es difícilmente sorprendente, y es consecuencia de la simetria intertem-

poral que hemos supuesto. El equilibrio descrito por la ecuación (6) se representa en la
figura 1, en donde A corresponde al punto de equilibrio inicial.

Supongainos ahora que, en vez de tener un flujo de caja seguro en el periodo 2, z, el
consumidor (representativo) enfrenta dos resultados posibles (los que asumiremos tienen
la misma probabilidad/de ocurrencia), z + s, ó z- s. Las restriccionespresupuestarias
correspondientes a ambos flujos de cajas posibles son las dos rectas punteadas en la figura
1. El punto ahora es ¿dónde escogerá consumir el agente y, específicamente, bajo qué
condiciones será óptimo para él o ella reducir el consumo (incrementar el ahorro) en el
periodo 1, para así compensar (el incremento en) la incertidumbre del flujo de caja en el

3 Como se mencionó previamente, el supuesto de que la tasa de interés internacional es exógena implica que es
posible considerar z como exógeno a la decisión de consumo, aun cuando la inversión, y por lo tanto el producto,
sean escogidos óptimamente.



periodo 2't
Supongamos que el consumidor escoge el mismo nivel de consumo que en el caso de

perfecta certidumbre, z, en el periodo l. Entonces en el periodo 2 el consumo será simple-
mente igual al flujo de caja del segundo periodo, por lo que el equilibrio se encontrará en el
punto B o C, con igual probabilidad de ocurrencia. Consideremos una pequeña reducción
en el nivel de consumo en el periodo 1, hasta un punto como zl. La curva de indiferencia
que pasa a través del punto B, intersecta la perpendicular que va desde zl en el punto E, y
aquella dibujada a través del punto C, intersecta la perpendicular en D. De esta forma, por
construcción, el consumidor está indiferente a las siguientes dos alternativas: consumir las
canastas representadas por B y E (con igual probabilidad); o consumir las canastas D y C
(con igual probabilidad). Ambas alternativas proporcionan idéntica utilidad esperada.

Nótese sin embargo que si se elige consumir z' en el primer periodo, el consumidor
acabará con las canastas F ó G con igual probabilidad. Claramente, la varianza del consumo
en el segundo periodo es menor bajo esta alternativa que en el caso donde los agentes termi-
nan con las canastasya sea D ó E (que proporcionan el mismo nivel de utilidad esperada que
en B o C derivadas de consumir z en el periodo 1), las cuales no son alcanzables dadas las
restricciones presupuestarias. Siguiendo este argumento, un agente averso al riesgo siempre
elegirá reducir el consumo en el primer periodo en relación al caso de perfecta certidumbre.
Por supuesto, el consumidor no se preocupa solamente de la varianza, sino que también del
nivel medio de consumo en ambos casos. Pero, como mostraremos formalmente, mi.entras
la utilidad marginal sea convexa, entonces el supuesto de que incrementando el ahorro en
el periodo 1 el consumidor aumenta su utilidad esperada es completamente válido. Para
concluir de este ejemplo, diremos que en respuesta a un incremento en la,jncertidumbre so-
bre el flujo de caja nacional, los consumidores reducirán su consumo en el primer periodo,
generando de esta forma un superávit en cuenta corriente.

Todolo anterior puede establecerse más formalmente en los siguientes términos. Supong-
amos que inicialmente existe alguna forma de incertidumbre sobre el flujo de caja futuro,
22. Para ser más específicos asumamos que:

Z2 = z+( (7)

donde(tiene mediaceroy varianzaa~. Si definimosv(.) = uc(.),entoncesse sigue,a
partirde la condicióndeprimerordeny de la desigualdadde Jensen,que:

CI = v-I(E[v(C2)]) < E(C2) (8)
Como el < E(C2), Y E[Z2] = Zl, se concluye a partir de la restricción presupuestaria

que CI < Zl y, por ló tanto, que el país está teniendo un superávit en cuenta corriente en
el primer periodo, tal como se esbozó en los párrafos precendentes. Luego la mera presen-
cia de riesgo y una utilidad marginal convexa son suficientes para inducir un superávit en
cuenta corriente.

4 El agente debe tomar esta decisión antes de conocer el valor de é.
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Efectos de la Incertidumbre sobre el saldo de la Cuenta Corriente.
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