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«The confusion concerning the meaning of a deficit or a disequilibrium in
the balance of payments is almost as old as the study of political economy.
But never before has it been so widespread; and rarely so systematically
exploited. To be sure, most of the people who speak and write of the so
called “dollar shortage™ are honestly confused. But there are probably

some who know better and try to take advantage of the general confusion

for political purposes if only out of patriotic motives» (Machlup, 1950).

1. Introduccién

Forma parte del tradicional discurso politico la consideracién de la balanza de ..

_ pagos como un objetivo de politica econdmica o “problema™ que las autoridades

O bepundopunel
T (ed). -

volumen Espaiia v la unificacion monetaria europea: iiha reflexion critica, R. Febrero




2

El propésito de este trabajo es poner de manifiesto el dudoso fundamento
tedrico de algunas de las proposiciones que forman parte de lo que podriamos
denominar “sabiduria convencional” en torno a la politica econémica relativa a la
balanza de pagos. Destacaremos, en particular, el hecho de que [a libertad de
acceso por parte de los agentes econdmicos a los mercados financieros
internacionales vacia de contenido normativo al saldo de la balanza de pagos.
Dicho en otras palabras, a diferencia de lo que sucede en una economia sin
movilidad de capital (y tipos de cambio fijos), en una economia cuyos agentes
tienen libertad de acceso a los mercados financieros internacionales no existe
fundamento econémico que permita justificar fa tradicional preocupacién
gubernamental por el comportamiento del saldo de la balanza de pagos
correspondiente a cada periodo (siempre y cuando, claro estd, el pais sea

solvente).

Estas conclusiones nos permiten cuestionar la deseabilidad, desde el punto de
vista del bienestar de los agentes, de la aplicacién de las llamadas politicas de
balanza de pagos, al tiempo que arrojan serias dudas sobre las motivaciones
iltimas (;estrictamente politicas?) de quienes smndo responsables de las acciones
de politica econémica se afanan por corregir la evoluc:lon del saldo exterior
mediante acciones monetarias Q presupuestarlas, o con la ayuda de medidas

encaminadas a dificultar el comercio de bienes o activos.

El trabajo se estructura def 'siéuiente modo. En la seccidn 2 se pasa revista a
lo que podriamos denominar “sabiduria convencional” en torno a la balanza de
pagos como objetivo de politica econdmica, destacando las limitaciones propias
del enfoque equilibrio interno-equilibrio externo. En la seccién 3 se aborda el
significado econémico y el contenido normativo del saldo exterior mediante el
empleo de un modelo de equilibrio dindmico de previsién perfecta. Finalmente, la
seccién 4 recoge las principales conclusiones del trabajo e incorpora algunas

consideraciones adicionales.




 modema democracia, repres

2. Balanza de pagos y sabiduria convencional

En la historia de la politica econémica no escasean los episodios en los que las
autoridades econémicas han mostrado su preocupacién por €l comportamiento
del saldo de la balanza de pagos (en alguna de sus posibles definiciones) y su
voluntad de corregir el tamaiio o el signo del mismo. Son frecuentes los casos en
que un gobierno ha supeditado el disefio de su politica macroeconémica al logro
de cierto saldo exterior o al alcance de determinada evolucién de una variable
vinculada (supuestamente de un modo previsible) con aquél (caso del tipo de
cambio). Recientemente, los padres del Tratado de Maastricht se han sumado a
esta larga tradicién al incluir al saldo exterior entre los criterios de convergencia,

si bien dotiandole de un cardcter auxiliar o secundario:

«... Los informes de la Comisién y del IME deberdn tomar en
consideracién asimismo...la situacién y la evolucién de las balanzas de

pagos por cuenta corriente...» (Tratado de Maastricht, Art. 109 J. 1),

-~ EL contenido empmco del sa[do cxtcrlor como ;' preocupacién

rn:"'m_enta ﬁ Ob_]ethO de pollt:ca economlc ha.-ld

ria una dificil tarea imaginar una situacién en la
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que un gobierno empleara las cifras positivas del saldo exterior como indicador
del éxito de su gestidén, 0 en la que una oposicién no dudase en calificar de
fracaso de la politica gubernamental la aparicién reiterada de déficits de balanza
de pagos. En los casos de déficit exterior, tampoco seria tarea de insuperable
dificultad concebir una situacién en la que un gobierno interpretase el saldo de .lla
balanza de pagos como una muestra del desenfreno de un sector privado que

intenta “vivir por encima de sus posiblidades™1.

Este amplio consenso que en la arena politica parece existir en torno al déficit
de la balanza de pagos como problema y a la deseabilidad de obtener saldos
positivos, no cuenta, sin embargo, con un respaldo académico de entidad
equivalente. Sin dnimo de adentrarnos en la historia del pensamiento econémico,
baste decir que los pilares tedricos de este consenso se encuént’_ré'n, bdsicamente,
ent la concepcion mercantilista del comercio como un juego dé_.""sama‘cero y en el
mecanismo del multiplicador del comercio exterior del primer kéj{'ﬂesianismo (la
extension del principio de demanda efectiva a una economia abierta). Estos

pilares no estdn exentos, sin embargo, de una posible contradiccién interna:

«[t is in the conflict arising from the K.eynesnan legacythatmvestment and
exports are “good”, whereas saving énd: 1mportsare “bad”, that so
thoroughly confuses the deficit issue. That an ,iﬂireétmeﬁt boom leads to a
current account deficit almost by definition is disconcerting to those who
feel comfortable with Keynes' views on investment but who are possessed,

deep down, by a nasly streak of mercantilism» (Sjaastad, 1989)

INo es infrecuente que lo que los gobiernos entienden por “vivir por enciina de sus posiblidades™,
especialmente cuando tal expresién se emplea para describir ¢l comportamiento de los consumidores, sea
algo parecido a un exceso de gasto sobre ingresos corrientes a lo largo de un periodo determinado. Para unt
economisia, que un agente viva con deudas o viva por encima de sus posibilidades son cosas bien distintas.
Posiblemente, el concepto de restriccicn presupuestaria intertemporal no ha sido objeto de divulgacién en
grado suficicnte.
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La consideracién del equilibrio de Ia balanza de pagos como objetivo de
politica econémica recibié su apoyo tedrico mas importante de la mano de Meade

(1951):

«One of the basic problems of international economic policy is to find
effective means for restoring external balance to a country whose balance

of payments is seriously in surplus or in deficit» (pg. 3).
«But the term balance of payments is an ambiguous one» (pag. 3).

«In future when we talk of an actual surplus or deficit in the balance of
payments we shall have in mind {the] balance of autonomous trade and

transfers2, It is this sum which must be matched by what we have called

accommodating ﬁnance» (pao 13)

La obra de Meade representa lo que muchos han consuderado la adaptacnon
mas amblclosa de la Teorta General (1936) al mundo de la economia
mternacxonal':En su The Balance of Payments, Meade senté las bases del
enfoque}__ e_qyz_ _zb.rlo interno-equilibrio externo para el andlisis de la politica

_m'écfeeeéiﬁ'ér:nica -posteriormente desarrollado por Mundell (1962, 1963) y

L }_Flemmo (1962) y del enfoque objetivos-instrumentos como concepcién de los

S problemas de politica econémica -cuyo primer desarrollo sistematico se debe a
Tinbergen (1952, 56). El tfabajo de Meade constituyd, por tanto, la primera obra

de lo que hoy denominamos teoria de la politica econdmica.

Al enfoque equilibrio interno-equilibrio externo se debe que los economistas
formados en las iiltimas décadas hayan adquirido el hibito de identificar equilibrio

externo con objetivo de politica econémica, no siempre recordando las

20ue hoy denominariamos balanza por cuenta corriente y balanza por cuenta de capital (transacciones no
acomodantes, se entiende), respectivamente.
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caracteristicas y limitaciones del tipo de modelo en cuyo seno tal enfoque se

desarrolld:

«The basic analysis in The Balance of Payments was conducted in terms of
static equilibrium models...The use of this method... was a result of
Keynes' work. The Balance of Payments was essentially based on
macroeconomic models of this kind. What I tried to elaborate was the
international interplay between a number of national economies of this
Keynesian type. For this purpose I discussed the different combinations of
policy variables which would serve fo reconcile what I called “external

balance™ with what [ called “internal balance™ (Meade, 1993).

El caricter estdtico de estos modelos y la naturaleza ad hoc de sus
ecuaciones, comin a toda la modelizacién IS-LM, constituyen dos limitaciones
importantes a la hora de comprender el significado econémico de la balanza de

pagos y evaluar la optimalidad de su saldo. La ausencia de agentes explicitamente

.« . = ey sye, ! rys - -
optimizadores imposibilita proceder a un anélisis de bienestar del comportamiento

del saldo exterior. La verdad que esta afirmacién contiene no nos impide admitir
que en una economia sin movilidad de capital y tipos de cambio fijos la balanza de
pagos sea un “problema” para las autoridades econdémicas. En estas
circunstancias, la economia (el conjunto de [os agentes) se enfrenta a una
sucesion de restricciones de liquidez a lo largo del tiempo que limitan el tamafio
del déficit comercial3 al volumen de las reservas disponibles en cada periodod. Un
 déficit persistente acabaria por hacer inviable el compromiso cambiario adquirido

por el banco central, mientras que un superdvit reiterado terminaria por plantear

3L_a ausencia de movilidad de capital hace que ¢f saldo global de la balanza de pagos se reduzea al saldo
iereial (si excluimos de nuestra consideracion las transferencias y remesas de emigrantes).

© hay més que utilizar la restriccién presupuestaria flujo de una economia para comprobarlo.
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problemas de inflacién. Pero supongamos que ahora la misma economia pasa a
disfrutar de perfecta movilidad de capital. ;Por qué es un problema la balanza de
pagos? ;Por qué es deseable alcanzar el equilibrio de la balanza de pagos? Es
aqui donde el enfoque Meade-Mundell-Fleming se revela ciertamente

insatisfactorio.

Es facil comprobar que si en un mundo atemporal (a lo que en la prictica se
reducen los modelos basados en el enfoque Meade-Mundell-Fleming y viene
siendo el entorno ordinariamente considerado en los textos convencionales de
teoria pura del comercio internacional) introducimos agentes explicitamente
optimizadores, no es posible generar saldos no nulos de balanza por cuenta
corriente. Sin intertemporalidad no es posible entender adecuadamente qué
significado tiene el saldo corriente de una economia. El saldo de la balanza de
pagos por cuenta corriente, en tanto que reflejo de las discrepancias existentes
entre las decisiones de ahorro e inversién del conjunto de los agentes de una
economia, es un fendmeno intertemporal, del mismo modo que lo son el ahorro y la

inversion.

Estas observaciones, crecientemente compartidas por los especialistas en
economia internacional, determinaron un cambio de 'estrategia en la modelizacién
de la balanza de pagos que se materializé en los denominados modelos de deuda
externa optima o modelos intertemporales de balanza de pagos de la década de
los ochenta (véanse las referencias bibliogrificas de Frenkel y Razin, 1992). Este
moderno enfoque constituye hoy la corriente dominante en macroeconomia
internacional. A diferencia de lo que sucede con los modelos pertenecientes a la
tradicion de Meade-Mundell-Fieming, los modelos intertemporales de balanza de
pagos nos permiten endogeneizar las decisiones de consumo y de demanda de
activos a partir de la explicita resolucién por parte de los agentes de sus
programas de optimizacion intertemporal. Son, por tanto, un marco especialmente

tti} para analizar el comportamiento de la balanza de pagos en un mundo con




movilidad internacional del capital. Es ésta la razén por la que nos serviremos del

enfoque intertemporal en la préxima seccién.

3. Balanza de pagos y movilidad de capital: un modelo

intertemporal

En esta seccién vamos a estudiar el comportamiento del saldo de la balanza
por cuenta corriente de una economia de pequefio tamafio. En ella, sus agentes
tienen libre acceso a mercados financieros internacionales perfectamente
competitivos (perfecta movilidad de capital). Con el fin de simplificar nuestra
exposiciéon al méaximo, nos limitaremos a considerar una ccondml'a real sin

incertidumbre.

3. 1 El modelo

Consideremos una economfa abierta. El tiempo s es discreto: s>7. La

economia estd formada por un alto nimero de idénticos consumidores-
. productores cuya vida se extiende a lo largo de un horizonte temporal indefinido.
Los agentes formulan sus expectativas racionalmente (en el sentido de Muth) en

un entorno carente de incertidumbre (previsién perfecta).

Las preferencias de los agentes son homotéticas. Esto nos permitird centrar
nuestra atencién en el problema asignativo que resuelve un consumidor-
productor representativoS. Las preferencias intertemporales del agente -
representativo son aditivamente separables:

B ue) m |

s=f

SLas cantidades empleadas en este modelo serdn, por tanto, cantidades per capita.
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donde B €(0,1) es el factor de descuento subjetivo (o, alternativamente, -1

es la tasa de descuento subjetivo), y u(c,) es la funcién de utilidad temporal

que cumple estos supuestos convencionales:

wk, R, ,uec _ [2]

W ()>0,u"()<0 3]
W (49) = 0 [4]

La expresion [2] nos indica que la funcién de utilidad temporal es una
funcion real, dos veces continuamente diferenciable y definida para consumos no
negativos. Los supuestos contenidos en [3] nos dicen que la funcién de utilidad
es creciente (supuesto de no saciedad) y céncava. Finalmente, el supuesto

recogido en [4] excluye la posibilidad de soluciones esquina.

En cada periodo s, la economia produce un tinico bien que puede ser

consumido, c,, o invertido, i,. La restriccion de produccién con que se enfrenta el

agente represeniativo es

¢ +1, = f(k), [5]

siendo
f(ks)=g(k,)+(l-5)k, [6]
g: %, -R geC [7]

donde £, es el stock de capital al principio del periodo s, g(k,) es la funcién de

produccidn a la que tiene acceso el agente representativo, 4 €(0,1) es la tasa de

depreciacion del capital y f(k,) es la produccién disponible per capita, que

cumple [os supuestos habituales de

f'()=>0,f()<0 (8]




&
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J(O) =0, f'(0)=+2, f/(+»)=1-0, 191

es decir, la funcién de produccién es tal que la productividad marginal del capital

es positiva y decreciente, y se verifican las condiciones de Inada.
La “ley de movimiento” del capital viene dada por la ecuacion en diferencias
ko = (=80, +1, [10]
donde i, es la inversidn bruta correspondiente al periodo s°.

En cada periodo, los agentes pueden emplear sus recursos de tres formas
alternativas: prestar en el mercado internacional de capitales, invertir en stock de
capital o consumir. Aunque las caracteristicas de esta economia no permiten la
realizacién de transacciones en el mercado nacional de capitales, los agentes
pueden acceder libremente a un mercado internacional de capitales donde se
compran y venden bonos reales de un perfodo de maduracién. Por cada unidad

del bien del periodo s que se invierte en bonos, se obtiene una tasa de retorno

bruta de 1 +r, unidades del bien del periodo s +1.

En esta economia, el agente representativo ha de satisfacer dos tipos de
restricciones presupuestarias. La primera, es una restriccién flujo por cada periodo

§.

c,+b, +k  =sgk)+(1-8) +(1+r_)b, [11]

s+l

donde b, son los recursos materializados en bonos (préstamo si b, >0,

s+1

endeudamiento si b

s+1

< 0) que el agente representativo desea mantener en cartera

hasta el principio del periodo s + 1.

La segunda, es la restriccién presupuestaria intertemporal:

6En este modelo suponemos que la inversién es reversible.




Cl+2!+11 “{
P+
b=

W, = (k) +(1- &)k — k.,
g(ku-])"'(l 6)194»_: ’§+l+1

j=1 H(1+r,,)

+(1+ rl-—l)b.r [12]

donde W, es la riqueza del agente al principio del periodo ¢. La ecuacién [12] nos

dice que el valor descontado de la corriente de consumo (presente y futuro) estd
limitado por el valor de los activos financieros iniciales (incluyendo intereses
devengados) mas el valor descontado de la corriente de produccidn (presente y

futura) neta de la inversién bruta correspondiente a cada periodo’.

La violacién de la restriccién presupuestaria intertemporal de nuestra
economia implicaria que el agente representativo “vive por encima de sus
posibilidades™8. El cumplimiento de esta restriccién equivale a sefialar que los |

~.agentes son solventes y no practican juegos de Ponzi {en tanto deudores).
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podemos pasar de un andlisis de equilibrio general (mundial) a un analisis de

equilibrio parcial (nacional).

El problema asignativo que resuelve el agente representativo de la economia

nacional puede expresarse como la maximizaciéon de [1] sometido 3 las
restricciones [5], {6], [10], [11] y [12], tomando como dados los valores de k,, by

la sucesién de valores {r,} .
s=t—1

El lagrangiano (en valor descontado) asociado a este problema es
L({Cs }:;:’ {k:u }:1‘ {bnz }::t’{a'-‘ }j-r; IQ ’bf’ {r:}:-znl) =

5: ﬁ"'{u(c,) +2[g(k,) +(1- d)k,

EE T

-0, [13]

+(1+r_)b -¢ -k

s+1

donde {A,}”, son multiplicadores de Lagrange (en valor corriente) no negativos

y k, >0 esta dado.
Las correspondientes condiciones de primer orden (Kuhn-Tucker) son
j w(c)-A =<0 s=tt+1]...
(=0si¢, >0 [14]
=Bh + BN g )+ (1-8)] SO s =r14],...

(=0sik,,, >0 115}

=BTA+BA, (M +1) =0 s=11+1,... [16]
g(k)+(1- 6)}{, +(l+r_ M, —c -k, ~b, =0 s=t1+]...

(=0siA,>0) a7

lim B Ak, = 0

T e
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lim g7 Ab., =0 [19]

T—= 0o

Bajo los supuestos de no saciedad (expresién [3]) e interioridad (expresiones

[4] y [9]), las condiciones [14]-[17] se pueden reescribir como

W(ic)=pu'(c,,)1+r) s=tt+1,.. . [20]
g'tk,,)=r.+8 s=tt+1... [21]
¢tk + b, =gk)+(1= 0k, +(L+r, )b, s=tr+],... [22]

Por otra parte, es inmediato comprobar? que las expresiones [18] y [19] son
condiciones suficientes para el cumplimiento de las condiciones de

transversalidad!? relativas al stock de capital y a los bonos:

lim -—-—-’-‘-’-+—1---- -0 [23]
T
H(l +r,)
howt
bT+I
m-7—=0 [24]

T““‘H(ur)

h=t

Obsérvese, finalmente, que el cumplimiento simultineo de las ecuaciones [22],

< -123] y [24] equivale a

e =g k) + (=0 ki
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La asignaci6n de recursos de la economia nacional queda, pues, definida por
las condiciones [20]-[24] o, alternativamente, por las condiciones [20], [21] y [25].

Llegados a este punto, veamos el significado de estas ecuaciones.

La ecuacién [20] nos proporciona informacién acerca del comportamiento
optimo del consumo y el ahorro. Representa, concretamente, una condicién de
ausencia de arbitraje, a lo largo de la senda 6ptima de consumo, entre consumir
hoy (en el margen) -cuya ganancia en términos de utilidad viene cuantificada por
el lado izquierdo de [20]- y ahorrar hoy para consumir mafiana -que generard una
ganancia, en términos de utilidad descontada al dia de hoy, en la cuantia del fado

derecho de [20]. La ecuacién [20] nos indica, asimismo, que el agente

representativo ajustard la tasa de crecimiento de su consumo, = -1, en funcién

del tipo de interés real, r., y de la tasa de descuento subjetivo, ;- 1, de modo que

C

5

signo(c’—“ - 1) = signo I-rs - (l« 1\-| 11 [26]
" \s ]

La ecuacién [21] nos informa sobre el comportamiento éptimo de la inversion.

En su calidad de productor, nuestro agente representativo ajustard su stock de

capital hasta que la productividad marginal del capital (lado izquierdo de [21]) se

iguale al coste de uso del capital (lado derecho de [21]) exdgenamente

determinado. Naturalmente, esta igualdad se verifica aqui por el supuesto

simplificador de ausencia de costes de ajuste que implicitamente hemos hecho.12

Finalmente, las ecuaciones [22] y [25] nos sefialan que la eleccién éptima de
consumo, inversion y préstamo (o endeudamiento) exige el cumplimiento de las
restricciones presupuestarias flujo y de la restriccién presupuestaria intertemporal,

ambas con signo igualdad. Sobre estas ecuaciones volveremos a detener nuestra

11 a funcién de utilidad logaritmica pucde servir de sencilla ilustracién. En este caso, se verifica qu >
¢ S
eler - D.

12y ¢ase, por ejemplo, Blanchard (1983) para un modelo de corte similar al que’ cstilmds utilizan
aunque formulado en tiempo continuo, que incorpora costes de aj uste. :
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atencién en el siguiente epigrafe. Antes, conviene que destaquemos un rasgo
fundamental de la asignacién de recursos de esta economfa, que sirve de

diferenciacion entre una economia abierta y una economia cerrada.

Fijémonos en las ecuaciones {20] y [21], y en la relacién de dependencia
existente entre ellas. Como pone de manifiesto la ecuacion [21], el stock de capital
e, indirectamente, el nivel de inversién sélo dependen de la tecnologia y del tipo
de interés real (mundial). A diferencia de lo que sucede con el consumo y el
ahorro, la inversion no depende de las preferencias del agente representativo. Una
vez determinado el stock de capital éptimo y el correspondiente nivel de
inversion, la senda éptima de consumo se obtiene a partir de Ias ecuaciones [20],
[22] y [25], o bien a partir de las ecuaciones [20], [22] y las condiciones de
transversalidad. Este resultado no es mas que un ejemplo del conocido teorema
de separacion de Fisher de la literatura financieral®. Resumiendo, pues, en una
economia abierta con perfecta movilidad de capital las decisiones de ahorro e

inversidon son independientesl4,

3.3 El saldo exterior

La discusion precedente nos ha permitido obterier una diferencia clara entre

una economia cerrada y otra abierta con movxlldad de capltal En el f_ "mlll”r': .
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En nuestra economia, el tipo de interés no sirve de variable de ajuste entre el
ahorro y la inversién. Como veremos inmediatamente, las discrepancias entre
ahorro e inversion se reflejan en el saldo de la balanza de pagos por cuenta

corriente,

El saldo (superdvit) de la balanza por cuenta corriente correspondiente al

riodo s, CA,, es, por definicién, la diferencia entre la renta corriente v los oastos
pe - g

de consumo e inversion, es decir,
CA, =[gk)+r_b1~[c +i] [27]
Reordenando,
CA =[gtky+r. b -¢cl-i =5, [28]
esto es, el superdvit corriente refleja la diferencia entre ahorro, s, , e inversion.

A partir de la restriccién presupuestaria flujo [22] y de [27] 6 [28], se sigue

que

CA,=b, —b [29]

5

lo que significa que el saldo por cuenta corriente también refleja la variacién en la

capacidad acreedora de la economia nacional con respecto al resto del mundo.

Clarificado lo que por definicién es el saldo corriente, procede preguntarnos
sobre lo que ha constituido el objetivo tltimo de esta seccién. ;Qué podemos
decir acerca de la deseabilidad de un saldo nulo de la balanza por cuenta
corriente? ;Qué condiciones ha de cumplir el saldo éptimo de una economia?

¢Cudl es el signo del saldo exterior éptimo de una economia?

La respuesta a estas preguntas se encuentra en las ecuaciones [22]-[25]. En;-'

efecto, reordenando la restriccién presupuestaria flujo [22], se obtiene que

b

s+1

""b, = g(ks)+';-lbs ;c:_is




&
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Esta ecuacién nos indica que, considerando dnicamente la informacion
relativa a un determinado periodo s, nada puede decirse sobre el signo éptimo
de CA,. Que en un determinado period'o la balanza por cuenta corriente muestre
un saldo nulo no es per se un resultado mas deseable, desde el punto de vista del
bienestar del agente representativo, que un saldo positivo o negativo. La
ecuacién [30] deja claro que los datos aislados en el tiempo referidos al saldo de la
balanza por cuenta corriente carecen del significado que popularmente se les
asigna en la prensa econémica o en las discusiones politicas. De este comentario
no debe inferirse, sin embargo, que carezcamos de condiciones caracterizadoras

de la senda de saldos exteriores 6ptimos.

En efecto, disponemos de dos formas alternativas de caracterizar el
comportamiento ptimo de la deuda externa. En ambos casos, sin embargo,
precisamos de informacidn relativa a un nimero elevado de periodos, informacién
no siempre disponible o tenida en cuenta en las discusiones de politica
econdémica. La primera caracterizaciéon proviene de la ecuacion [24]. Esta

condicién de transversalidad puede reescribirse como

B1]

Una condicién suficiente para que [31] se verifique es que la deuda externa

no crezca “demasiado deprisa”, es decir; que, asintdticamente, su tasa de

crecimiento sea inferior a la tasa de crecim
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A partir de [32] podemos reescribir la restriccion presupuestaria intertemporal [25]

como

= TA,,,
~(+7_ )b, =TA# ¥ o [33]

P H(1+r,[)

b=t

En palabras, la cuantia de la deuda externa no puede superar (ha de ser igual,
en equilibrio) al valor descontado de la corriente de superdvits, presente y futuros,
de la balanza comercial. La ecuacién [33] pone de manifiesto que un déficit
persistente, que no permanente, es compatible con el cumplimiento de la

restricciOn presupuestaria intertemporal de la economia.

4. Conclusiones y consideraciones adicionales

La idea motivadora de este trabajo es tan simple como frecuentemente
inadvertida en las discusiones de politica econémica: desarrollo financiero
internacional y libertad de mercado son dos rasgos que definen un escenario en el
que no hay cabida para la tradicional preocupacién gubernamental por el
comportamiento del saldo de [a balanza de pagos (modernamente el saldo por
cuenta corriente). En efecto, el proceso de creciente desarrollo e integracién
financieros que durante el Hitimo cuarto de siglo estd experimentando la economia
mundial (y, de modo particular, la economia curopea) tiene importantes
implicaciones sobre las posibilidades y limitaciones conr que se enfrenta la politica
econdmica de una economia individualmente considerada. Una de esas
implicaciones se refiere al significado mismo del saldo de la balanza de pagos
como objetivo de politica econémica y a la pertinencia de las, asi llamadas,_-__'_' :

politicas de balanza de pagos. Es éste un caso en el que el mercado, su

desarrollo y libertad de acceso, inhabilita, por indeseable desde el punto_dc_é"'i?i's'

del bienestar de los agentes econémicos, a un tradicional objetivp de: politic
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econémica. En otras palabras, el desarrollo de los mercados financieros

internacionales vacia de contenido normativo al saldo de la balanza de pagos.

A diferencia de lo que sucede en una economia sin movilidad de capital (y
tipos de cambio fijos), en una economia cuyos agentes tienen libertad de acceso a
los mercados financieros internacionales no existe fundamento econémico que
permita justificar la tradicional preocupacién gubernamental por el
comportamiento del saldo de la balanza de pagos correspondiente a cada periodo
(siempre y cuando, claro estd, el pais sea solvente). Como se ha demostrado en
este capitulo, es posible generar saldos no nulos por cuenta corriente que reflejen

la conducta optimizadora de ahorradores e inversores, saldos perfectamente

compatibles con el equilibrio general (vaciado de los mercados) competitivo de la
economia. Esto es equivalente a afirmar que puede hablarse de superdvits o
déficits de balanza de pagos de naturaleza Pareto éptima. En otras palabras, no es
necesario recurrir a “fallos de mercado” para explicar la existencia de
“desequilibrios” de la balanza de pagos. El saldo exterior no es per se un

problema que, ademas, las autoridades deban resolver.

Estas consideraciones suscitan, al menos, dos tipos de reacciones por parte de

quienes siguen reivindicando el status del saldo exterior como objetivo de politica

econémica y €l empleo de medidas macroecondémicas o de desviacién del gasto. =
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general que, incorporando en su seno distorsiones, ofrezcan predicciones
“competitivas” con las emanadas de modelos de equilibrio general competitivo
de expectativas racionales). Sin embargo, conviene no olvidar que el saldo
exterior por cuenta corriente es el resultado de agregar (suma algebraica) los
saldos por cuenta corriente de todos los agentes (incluido el gobierno) que
operan en una economia. Un agente incurre en un déficit por cuenta corriente
cuando decide realizar un nivel de gasto en bienes y servicios, para consumo e
inversion, superior al que podria ser financiado con el nivel disponible de renta
corriente. La discrepancia entre gasto y renta (o, alternativamente, entre ahorro e
inversion) es posible gracias a la existencia de los mercados de capitales
(nacionales e internacionales). Estas discrepancias reflejan la voluntad de los
agentes econémicos de transferir recursos a lo largo del tiempo o entre estados de
la naturaleza. En suma, tanto el saldo por cuenta corriente individual como el
saldo exterior corriente de una economia constituyen‘ variables residuales,

consecuencias de actos optimizadores, en modo alguno variables objetivo.

Dicho esto, la lectura politico-econémica que se desprende es trivial. De
existir distorsiones desencadenantes de asignaciones de recursos subdptimas, el
problema politico-econémico no puede consistir en fijar como objetivo un
determinado saldo exterior o una desviacién respecto del saldo previamente
existente (current account targeting) mediante el empleo de la politica
macroecondémica (acciones monetarias o presupuestarias) o de las que suelen
englobarse bajo el engafioso epigrafe de “politicas de defensa del comercio
exterior”15, sino en dar respuesta a la distorsién misma, a la fuente del problema.

Centrarse en el tratamiento de los sintomas (saldo exterior), desatendiendo las

15 Estas politicas incluyen, entre otras, medidas proteccionistas destinadas a alterar ¢l (lujo internacional
de bienes o activos. No es de extraiiar que méis de un economista haya planteado la necesidad de afiadir a'la
lista ya existente de objetivos de politica cconémica uno nuevo: defendernos de quienes se engen.er
defensores de nuestro comercio exterior. Como ¢s natural, tanto los agentes que acttian como demandantes
(lobbies de las industrias que aspiran a disfrutar de proteccién) como aquéllos que lo hacen como ofére
(politicos y funcionarios) en el mercado de compra-venta de proteccion del comercio exterior, sosuen_e
punto de vista bien distinto {véasc el articulo seminal de Stigler (1971) sobrc la teoria ¢condmica:de
. .regulacién). .
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-

verdaderas causas, es lo que permite invalidar, aun en un mundo con distorsiones
responsables de asignaciones subdptimas -y legitimadoras de la condicién de
“problema” del saldo de la balanza de pagos-, lo que tradicional y

convencionalmente se ha entendido por politica de balanza de pagos.

Argumentacion 2: El mundo real no es el mundo walrasiano aqui descrito,
el irrealismo de los supuestos aqui empleados invalida cualquier prescripcion
politico-econdmica que pudiera extraerse del modelo utilizado. Este argumento
resucita una vieja polémica de caricter métodolégico que, especialmente en la
literatura macroeconémica, ha llegado a constituir un elemento de diferenciacion
entre escuelas de pensamientol6é y a la que, seglin parte de la profesion, dio
cumplida respuesta Friedman (1953). Probablemente, parte de quienes se
autocalifican de keynesianos, frente a quienes se autoconsideran neocldsicos,
veria con simpatia lo que hemos catalogado como argumentacion 2, quizds
convencidos de que un entorno con precios fijos o viscosos es mds realista que
uno con precios flexibles; que un mundo poblado por agentes limitadamente
racionales (excepto el gobierno) constituye una imagen mds realista que la
asociada con agentes racionales; o que un sector piblico subsumido en un

planificador benevolente que opera sin costes asignativos nos acerca més a la

realidad que una economia sin “fallos de mercado”. A este convencimiento, estos =

autores yuxtaponen la creencia de que la bondad de un modelo depende del

realismo de sus supuestosl?.,
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los economistas propenden al abuso del término “desequilibrio™ a la hora de
calificar un fenémeno objeto de su interés!8. Lo que en la teoria econdmica se
entiende por equilibrio (asignacio}:es donde todos los agentes toman decisiones
individualmente éptimas y mutuamente consistentes) es bien distinto de lo que
suele interpretarse por equilibrio en la literatura y en las discusiones de politica
econémica. En este iltimo campo la herencia de Meade (1951), con su
diferenciacion entre equilibrio interno (pleno empleo y estabilidad de precios) y
externo (saldo nulo de la balanza global de pagos) como objetivos basicos de la
politica macroecondmica, es bien patente. A la confusién existente en torno a las
ideas de equilibrio y balanza de pagos, no ayuda, precisamente, fa familiar
distincién de libro de texto entre equilibrio contable (trivial, por razén del
principio de cargo y abono) y los posibles equilibrios econdmicos de la balanza
de pagos (que cierto conjunto de partidas de la balanza de pagos -balanza
comercial, balanza corriente, balanza bdsica, balanza de transacciones oficiales-
muestre un saldo global nulo). Aunque adjetivados de econdmicos, los diversos
conceptos de equilibrio econdmico de la balanza de pagos carecen, por lo general,
de apoyo tedrico. Es decir, no hay razones para que una economia en equilibrio
muestre en sus transacciones con el resto del mundo uno de esos equilibrios
econémicos (incluyendo el equilibrio externo de Meade) de balanza de pagos.
Salvo en el caso de un sistema de tipos de cambio totalmente flexibles, en el que el
saldo global de la balanza de pagos (cuenta corriente mas cuenta de capital, por
encima de la linea; variacion de reservas oficiales, por debajo de la linea) habra de
ser necesariamente nulo, en los demds casos nada podemos decir a priori sobre el. .

valor de los demas saldos;

Como hemos tenido ocasién de mostrar en este trabajo, el equilibrio dindmico

de una economia exige el cumplimiento de su restriccién presupuestaria

18g1 Jector apreciard ¢l paralelismo entre 1a remterpretacmn delos’ dcsethbnos de balanza de pago:
como fenémenos de equilibrio y lamodermna concepcién del ciclo como fenémeno de equilibrio desarrolla
durante los afios setenta (modelos de percepciones monetarias erréneas) y ochenta {modelos de c:clo rcal
Véanse, por cjemplo, las reflexiones contenidas en Lucas (1987).




- indicar cierta refuctancia a abar

23

intertemporal globall®. Sin embargo, esta restriccidon no conlleva implicacién
alguna sobre el comportamiento del saldo exterior (en alguna de sus definiciones
en sentido econémico) correspondiente a un determinado periodo. La restriccion
presupuestaria intertemporal de una economia sélo nos dice, a estos efectos, que
el valor de la deuda externa no puede ser superior al valor descontado de los

superdvits, presente y futuros, por cuenta corriente, netos de pagos por intereses.

La segunda reflexién, que apunta hacia las motivaciones iiltimas de quienes
son responsables de las acciones de politica econémica (policy makers), se resume
en una pregunta que nos limitaremos simplemente a formular, puesto que intentar
responderla nos alejaria de lo que ha sido el propésito de este capitulo. De no
existir fundamento econémico, ;qué otra motivacién que no sea la estrictamente
politica puede ocultarse tras las politicas de balanza de pagos? Una vez mis,
‘parece que nos encontramos ante un fendmeno de politica econémica sobre el
que el andlisis econdmico de la actividad politica puede arrojar mas luz que la

teoria econdmica convencional.

“de'politica ccondinica pese a que los niod
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