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RESUMEN

La relacién entre la cuenta corriente y los déficit presupuestarios en economias abiertas ha sido durante
mucho tiempo un asunto central de la macroeconomia. El acercamiento tradicional mediante la identidad
macroecondémica fundamental, en la determinacién de la cuenta corriente ha estado sujeto a la critica por
la ausencia de consideraciones intertemporales que son centrales en la determinacién de la balanza
comercial y de la cuenta corriente. El reconocimiento de estos aspectos dinamicos ha conducido a una
amplia literatura en el acercamiento intertemporal a la cuenta corriente. A través de un modelo intertemporal
que relaciona la cuenta corriente y los déficit presupuestarios del gobierno que es determinado por la
solucion de los problemas de suavizamiento del consumo y del impuesto, pretendemos mostrar un
desarrollo matematico que nos conduce a la ecuacion que representa el modelo y que relaciona la cuenta
corriente con el déficit publico.
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ABSTRACT:

The relation between current accounts and budgetary deficit in open economies has been a central subject
of macroeconomics for a long time. The traditional approach of fundamental macroeconomic identity,
used for the determination of the current account, has been subject to criticism because of absence of
intertemporal considerations that are central when determining the trade balance and the current account.
The recognition of these dynamic aspects has lead to an ample supply of literature on the intertemporal
approach to the current account. Through such a model relating the current account to governmental
budgetary deficit, which is determined by the solution of consumption and taxes smoothing problems, we
try to show a mathematical development that leads us to the equation that represents the model and that
relates current accounts to public deficit.

Key words: current accounts, deficit, smoothing of consumption, smoothing of taxes.

INTRODUCCION sin dificultad. Para el efecto puede par-

» ) tirse de la ecuacion de usos del produc-
La relacion entre la cuenta corriente deq-

la balanza de pagos y los agregados de
cuentas nacionales puede establecerse PIB=C+1+G+X-M
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Donde X - M comprende las transaccionesO también
de bienes y servicios, pero no incluye los
ingresos netos de factores productivos del CC=S-1

exterior, Yx, que si forman parte de la ba-
lanza de la cuenta corriente. Si dichos in-de donde se deduce que el balance en cuen-

gresos se agregan a ambos lados de |ta corriente es igual a la diferencia entre el

ecuacién anterior se tiene: ahorro y la inversion internos.
PIB+Y,=C+1+G+X-M+Y, Existen varios _estudlos que examinan los
efectos de un incremento en el consumo
PNB=C+1+G+ (BC + BS) del gobierno (esto generalmente asociado
PNB = A + BBSR con el déficit presupuestal del gobierno

ajustado ciclicamente) sobre la cuenta co-
rriente. Estos estudios examinan la relaciéon
entre la cuenta corriente de la balanza de

do con los ingresos netos de factores deE,agos y los déficit. presupuestales dgl 9o-
resto del mundo, es equivalente a los com>'€Mo. ambos medidos como porcentaje del

ponentes del gasto interno A (consumo,PlB'
inversion y gasto publico) mas la suma de
la balanza comercial (BC) y de servicios
(BS) de la balanza de pagos. BBSR es 1
balanza de bienes servicios y renta. Si agre- ~c=g.|=5
gamos las transferencias netas del exterior P
se obtiene el ingreso nacional disponiblegsta identidad implica que cualquier des-
(YND) como la suma de A mas BBSR y las equilibrio en un sector debe ser compensa-
transferencias que agregadas dan el saldgo por los demas. Asi, un desahorro ptblico
de I_a balanza en cuenta corriente CC, egjepe ser compensado por un mayor ahorro
decir: interno neto privado y/o por un ahorro ex-
terno.

Por consiguiente el producto nacional bru-
to (PNB) que corresponde al PIB adiciona-

El ahorro y la inversién internos se descom-
onen en publico (gSIg) y privado (Sp, Ip),

-Ip+sg-|gE-g+Sp-|p

CC=YND-(C+1+G)
DESARROLLO DEL MODELO
En consecuencia el balance en cuenta co-
rriente equivale a la diferencia entre el in-A continuacion presentaremos el desarro-
greso disponible y el gasto interno total. llo tedrico del modelo:

Puesto que el balance en cuenta corriente

es la diferencia entre los recursos reales cmponiendo la condicion de transversa-
didos y obtenidos del resto del mundo eslidad (solvencia) que asegura que el pais
por definicion idéntico a menos el ahorro tiene los recursos para mantener su deuda y

externo utilizado por la economia, no los esta pidiendo prestado por siempre
para pagar el interés sobre la deuda, conse-
cc=-§ guimos la restriccién presupuestaria de la

economia donde el valor descontado de su

Por consiguiente, la expresion que igualatonsumo futuro es menor o igual a su ri-
la inversién interna con sus fuentes deduéza productiva menos la deuda externa

financiamiento, que son el ahorro interno'n'cm'ak

y el externo puede también escribirse como ,-_Zoc“i (1 +r)< j%(YHj 1,-G.) )
|1=S-CC @+r)y-(1 +r)Bl_J.
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donde G, es el consumo en el tiempo t+j Max Z= EI[Z(]' _H_)-j U(CH,-)] 3)
. 1=
Y. es el producto o el ingreso en el tiempo t

t+
t+] sujeto a

G, es el gasto en el tiempo t+j uzC @ +1)i i(Y 0oG) @
o t+]j _j=0 t+] t+] t+]j

B,, es la deuda externa inicial (L+r)i- (1 +NB,,
l, esla inversion en el tiempo t+ Y= F(K) ®)
r es la tasa de descuento. _

K., -K=1-0K (6)

Nos centraremos en el papel de las varia- y -
bles fiscales. Imponiendo una condiciondonde Z es una funcion de utilidad separa-

similar de solvencia ante la restriccion pre-ble que depende del nivel de consumo,y E
supuestaria del sector publico decimos queeS €l valor esperado en el tiempo t.

el valor descontado del gasto publico en 5 la funcion d ducci6
bienes y servicios debe ser menor o igual af®) representa la funcion de produccion para

valor presente de los impuestos menos e]fl blendtranstz)ib_le produmdlt_) en el pais (la
stock inicial de la deuda publica: uente de trabajo se normaliza a uno); y (6)
define la acumulacién de capital neto como

- PR . inversion menos la depreciacion del tabi
FZOGM. @ +r)lsj:ZO(THj a+n @ P ¢ap
-1 +r)Bgt_1 El problema de suavizamiento del impues-

. . to es dado por
donde T, son los impuestos en el tiempo

) Min 2= El[on(l +r)’ K(THJ.)YHJ.] 7)
B ¢, es el stock inicial de la deuda externa ! w o
publica. sujeto Y G, (L +r)yi< 3 (T,,, (1 +r)’ 8)
j=0 j=0
-(1+nB°

En esta economia el planificador social tie-
ne que solucionar dos problemas de

o o, donde la funcion ) que representa los
maximizacion: KI(*J) d P

efectos distorsionantes de los impuestos se
asume como una funcién convexa que de-
pende de la tasa de impuestos. Las condi-
ciones de primer orden para el primer

" problema son:

Maximizar una funcién intertemporal de
la riqueza social en el nivel de consumo
sujeta a la restriccién total del presu
puesto de laeconomia (problema del
suavizamiento del consumo). ,ﬁu'(cﬂj)) =)\ (9)

Elegir una trayectoria optima de impues- < i<

s C. Q+nis)((Y. -1 -G .
tos y de la deuda publica tales que los efec- ,-:zo t ( ) ,;( th Tt ‘*J) (10)
tos distorsionantes de los impuestos sean @+ri-Q1 +r)Bt_J.

minimos (problema de suavizamiento del .
impuesto). F(K)=r+o (11)

El problema de suavizamiento del consu-dondeA es el multiplicador de Lagrange
mo esta representado por asociado a la restriccion presupuestaria de
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la economia y (11) establece que en cadgun el cual la deuda externa y los présta-
periodo la inversién resulta de igualar elmosdeben ser utilizados para suavizar la
producto marginal del capital con el costoutilidad marginal del consumo en un cier-

mundial del capitalr(+ J). to plazo.
Las condiciones de primer orden para ella condicion (10) implica que el sector pri-
segundo problema son: vado internaliza la restriccion presupues-
taria intertemporal del gobierno al elegir
Ex(K'(T _)) =g (12) su trayectoria de consumo. En este sentido
t+

la equivalencia Ricardiana sostiene: la tra-

ad e y yectoria 6ptima del consumo depende del
jZOGHi @ +ry= j:zo(THi @ +r) (13) valor actual de los gastos del gobierno pero
-(1+1)B° no de la trayectoria de los impuestos y de

o la deuda del gobierno.
donde @ es el multiplicador de Lagrange

asociado a la restriccion presupuestaria def 5 jmplicacién normativa principal del
sector publico. modelo es que un pais debe financiar cho-

o ) ques transitorios con los déficit por cuenta
Las condiciones de primer orden (9) (12) corriente (deuda externa) y ajustar a los
son las condiciones clasicas de la martinchoques permanentes.

gala para el consumo y la tasa de impues-

tos en estos problemas de suavizamient@a g destacar las implicaciones para la
(véase a Hall (1978) y a Barro (1979, 1986)).cyenta corriente de esta distincion entre
Para obtener soluciones explicitas parags chaues transitorios y permanentes, es
nuestro modelo asumimos las formas fun-conyeniente definir los valores permanen-
cionales particulares patd(C,) y K(T..).  tes del producto (Y) y de los gastos de go-
Asumimos queJ es una funciotogaritmica  pierno (G):

del consumo K es una funcién cuadratica

de la tasa de impuestos: o © _
P Y., @)=YV +ryi=YT (18)
=0 j=0
u(c,) =log(C,) (14)
a ® © _ _
K(T,.) = [Tm - Tfﬂ-] (15)  5G, (1+1)i=>GL+r)i= gLir 19
=0 j=0
asumiendo (14) es facil mostrar que sustituyendo (18) y (19) en (17) y dada la
r regla de inversion 6ptima (11), cambios
i W (16) resentes y futuros en la inversién no cam-
Tolar b y

bian el valor presente de Wt, podemos es-

donde estaV, es la riqueza nacional que es: Cribir Wt en términos de los valores
permanentes del producto y el gasto como:

W=D (Y -ly- G +07 - (A7)

-(1+nB,, w=) [YHJ. [&] -G,,, ](1 +r)i- (20)
j=0
las implicaciones de este modelo son cla- J (1+1)B
ras: :
La trayectoria del consumo esta determi-  \y/ = [\7_ é]lH -(1+1)B, (21)
nada por el principio de suavizamiento se- ! r vl
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De acuerdo a lo expresado al comienzo deporales del gasto publico y del producto

este capitulo, la cuenta corriente es: pero no una relacién entre la cuenta co-
rriente y el déficit presupuestario. Para con-
CC=Y,-C-G,-1,-1B, (22)  seguir tal relacién tenemos que considerar
. el problema del suavizamiento del impues-
la cual se puede rescribir como: to. Dado (15) las condiciones de primer or-
B o den del éptimo arrojan
CCI:[YI-Y]+[Y-GI-C]- [Gt-é]-(23)
- -(t+) =
|-1B,, (1-ar,)(1+T) 0 (25)
Sustituyendo la riqueza en términos per- (1-ar,, )2 +r)®P=0 (26)
manentes (21), en la expresion del consu-
mo (16) y éste en la expresién anterior (23)4e donder . =1 = 1
se obtiene: whot a
C(;t:[yt_\?] -[Gt-é] -1, (24)  es decir el impue;to optimo debe ser cons-
tante. Con incertidumbre:

que es la ecuacion basica del acercamiento
intertemporal a la cuenta corriente.

SegUn esta ecuacion, si el producto cae tenn otras palabras la tasa de impuesto debe-
poralmente debajo de su nivel permanentéé seguir un camino aleatorio sin derive.

es optimo pedir prestado al exterior para

mantener una trayectoria suave del consuJomaremos ahora la restriccion presupues-
mo; los choques negativos (positivos) tem-taria del gobierno (6) donde los impuestos
porales al producto por lo tanto causarantotales son iguales a la tasa de impuesto
los déficit por cuenta corriente (excesos).aplicada al producto actual, (= 7.Y):
Inversamente, los cambios permanentes en "

el nivel del producto no tendran ningun E[ZT Y (@+r)i=YG,, (L+r) (28)
efecto en la cuenta corriente. LU= =N

EI(THJ.) =rparaj=0,12,.90 (27)

+(1 +r)Bt_j]
Dado el producto y la trayectoria 6ptima

del consumo, los aumentos transitorios enye (27) el mejor pronéstico de la tasa de
gastos publicos causaran un deterioro d(?mpuesto futuro es igual a la tasa de im-

la cugnta corriente. Inversamente l,ospuesto corriente; entonces tenemos:
cambiospermanentes en gastos del gobier-

no conduciran correspondientemente y c < .

. . i +r)l= : +r)!)
equivalentemente a reducciones en el con- g Et[j:ontﬂ (1+1) ,;GHJ (L) (29)
sumo (debido a la neutralidad de la deuda) +(1+)B
sin efectos sobre la cuenta corriente. En t]

otros términos, la implicacion de la equi- q q s utili ¢ defini
valencia Ricardiana para la cuenta corrien-POUEMOS despues utilizar nuestras detini-

te es que la cuenta corriente sera invariant&'oNes de producto permanente y d(_el gasto
a la trayectoria de impuestos, dada la traPérmanente en (18) y (19) y substituirlos

yectoria del gasto de gobierno. en (29) para obtener:

La ecuacion (24) muestra un enlace entre Tl+r\7_l+r

. G+ (1+r)BY (30)
la cuenta corriente y los componentes tem- ' r ( )BY.,
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que implica: lente de la cuenta corriente porque el mis-
G + 1B mo disturbio temporal del gasto que con-

I= t-1 (31) duce a un déficit presupuestario en (33)

! v empeorara la cuenta corriente dada en (24).

en otros términos, el suavizamiento de im-
puestos implicara que la tasa impositiva

6ptima es constante e igual al valor perma'(déficit) de la cuenta corriente. En efecto,

nente de gg;tqs mas los pagos de interés %%gan (33) un choque temporal del produc-
la deuda dividida por el valor permanenteto, mejora el balance presupuestal por una
del producto. fraccion del choquet mientras que mejo-

L ra la cuenta corriente por la cantidad com-
Entonces, dada la restriccion presupuesta-

ria del gobierno, el déficit publico es igual pleta del chogue. En neto la cuenta

al cambio del stock de la deuda pl]blica,corrlente mejorara por una parteT(_).deI_
esto es: choque al producto, para cualquier nivel

dado del déficit fiscal.

Los choques temporales positivos (negati-
vos) al producto conduciran a un superavit

= g -
DEF, =G+ 1B, - T, (32) En el caso particular en el cual el producto

sigue un camino aleatorio, obtenemos de
Obtenemos: la definicion del producto permanente
(ecuacién (18)) que el producto permanen-
DEF =[G ] é] . [GIHB?’I][Y-Y] (33) te sera igual al producto actud={). La
t t Y t ecuacioén (35) simplifica en alto grado el
problema de probar empiricamente la teo-

Podemos finalmente combinar la solucignfia intertemporal de la cuenta corriente. En

del equilibrio para la cuenta corriente |a formulacién tradicional (ecuacion (24))
(ecuacion (24)) con la solucién para el dé-la cuenta corriente se expresa en funcion
ficit presupuestario (ecuacion (33)) parade componentes temporales contra compo-
obtener la relacién siguiente: nentes permanentes del gasto del gobierno
dejando abierta la aplicacion econométrica

_ ! 9 compleja de distinguir entre estos compo-

CG= DEFﬁ[YFY] 1'77\{ -l 34 nentes temporales y permanentes; en parti-
cular, las pruebas sistematicas del modelo

o] intertemporal de la cuenta corriente han
N sido muy preliminares porque son obsta-

CC =DEF, +[Yt-Y] 1+1)-1, (35) culizadas por la necesidad para distinguir
correctamente entre componentes transito-

la ecuacién (35) es la ecuacién crucial delfios y permanentes del gasto. Aqui, la con-
modelo e implica que, si el suavizamiento Sideracion comun de los dos problemas de
del impuesto y el suavizamiento del con-Suavizamiento permite derivar una relacion
sumo se mantienen, hay una relacion simentre la cuenta corriente y los déficit pre-
ple de uno a uno entre la cuenta corrientesupuestarios que se pueden probar sin

el déficit presupuestario y la inversion. necesidad de una distinciéon entre los com-
ponentes permanentes y temporales del

CONCLUSIONES gasto (sin embargo, sigue habiendo el pro-
blema de distinguir entre los componentes

Un déficit presupuestario conducira a unpermanentes y transitorios del producto en
correspondiente empeoramiento equiva-este acercamiento); esto porque los choques

B9
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temporales subyacentes, e inadvertidos aersion y del déficit presupuestario en una
los gastos conducen a un déficit presupuesecuacion de la cuenta corriente.

tario observable que también conducira a
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