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LA PROPUESTA INTERTEMPORAL DE LA CUENTA CORRIENTE
EVIDENCIA PARA LA ARGENTINA

LUIS N. LANTERF

1. Introduccidn.

1.1.  En los ltimos afos, se ha venido observando en la Argentina un cierto
deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos y un consecuente
incremento en el stock de ia deuda externa neta del pais.

Algunas corrientes de pensamiento sugieren que los déficit en la cuenta
corriente, v el elevado nivel de endeudamiento externo, constituyen un serio
problema economico y que, por tanto, las politicas del gobierno deberian estar
especificamente dirigidas a morigerar e incluso reducir la deuda externa neta del
pais.

Desde la perspectiva de la propuesta intertemporal de determinacion de
la cuenta corriente, &l significado economico del elevado nivel de endeudamiento
externo resuita. en cambio, menos obvio. De acuerdo con ese argumento,
basado en la teoria del ingreso permanente del consumo, los deficit en la cuenta
corriente, financiados con préstamos del resto del mundo, no deberian constituir
necesariamente una preocupacion para el gobierno, en especial si los agentes
cconomicos previeran incrementos en los ingresos futuros, en los periodos en
los cuales los préstamos deberian ser repagados.

En el modelo intertemporal, los déficit en la cuenta corriente, y el
consiguiente incremento en el endeudamiento extermo, serian relativamente
benignos, dade que estarian reflejando las expectativas optimistas sobre el
futuro, por parte de los agentes economicos. De esta forma, la conducta de
mcurrir en endeudamiento externo resultaria Optima, siempre que no se
observen mayores imperfecciones en los mercados o se presenten distorsiones
que impidan o limiten el acceso de los agentes economicos a los mercados
internacionales de capitales. Estas distorsiones podrian guiar a decisiones de
consumo suboptimas y llevarian, por lo tanto, a justificar la intervencion del
goblerno para mejorar el nivel de bienestar
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En la propuesta intertemporai, los excedentes o deficit en ia cuenta
corriente son el resultado de las elecciones intertemporales de las familias, las
firmas y < ~hiemo v reflejan los planes optimos de ahorro ¢ inversion por
parte de ius agentes economicos (los que enfrentan una restriccion
presupuestar'a intertemporal). Estos planes, a su vez, se ven afectados por
shocks exogenos transitorios, que alteran la economia, v por las expectativas
sobre los valores presente y futuros de las principales variables economicas. El
gobierno, por tanto, no deberia tratar de modificar el balance de la cuenta
corriente, o el nivel del endeudamiento externo, ya que no existiria, desde este
punto de vista, una virtud particular en presentar una cuenta corriente
balanceada.

Obstfeld y Rogoff (1994) advierten que la propuesta intertemporal
deberia suplantar, tanto para las cuestiones normativas, como para las
positivas, a la version 1S-LM (para economias abiertas) del modelo de Mundell-
Fleming que, no obstante ignorar las elecciones intertemporales. ha sido
ampliamente utilizado por los gobiemos de los paises en desarrollo.

1.2, En este trabajo, se intenta venificar si el modelo intertemporal, de
consumo atenuado ("smoothmg"), relativo a la trayectoria del ingreso, resulta
adecuado para explicar ¢l comportamtento de la cuenta corriente de la
Argentina, en el periodo posterior a la Reforma Financiera del afio 1977 vy, en
patticular, en el periodo de vigencia del Plan de Convertibilidad. En la primera
parte del trabajo, despues de analizar el enigma de Feldstein-Horioka, se
estiman las relaciones entre ¢l ahorro y la mversion, a traves de una expresién
que considera un mecanismo de correccién de errores. Mas adelante, se mtenta
testear una version de la hipotesis del ingreso permanente del consumo, para
una economia abierta v pequefa, a partir de una expresion de la cuenta
corriente que surge de las cuentas nacionales. Esta (ltima propuesta es analoga
a la establecida por Campbell (1987) v por Campbell y Shiller (1987) para una
economia cerrada, al analizar la hipdtesis del ingreso permanente, bajo
expectativas racionales. En el esquema de Campbell, el consumo (2 diferencia
de la teoria keynesiana donde depende del ingreso corriente) es atenuado (en vez
de ciclico), y la conducta racional de ahorrar (desahorrar) estaria indicanco u-a
caida (incremento) en los ingresos futuros esperados.
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2, ldentidades del ahorro. la inversién v la cuenta corriente.

El balance de la cuenta corrente puede expresarse de vartas formas
alternativas. Estas tienen su origen en las relaciones contables (ex-post) del
ingreso nacional. A su vez. cada una de estas relaciones suele asociarse con una
propuesta diferente para expiicar la cuenta corriente.

Las mediciones contables mas frecuentes de la cuenta corriente se
indican en las sigulentes expresiones:

(a)- CA=N-M+(*F)
(b CA=-Y-A

(c}- CA=S-1+Bus
{d)- CA = (dF/dt)*(I/F)

donde:

CA: cuenta cormente.

X exportaciones de bienes v servicios reales.

Ni - importaciones de bienes y servicios reales.

F : valor de los activos externos netos (o del stock de la deuda externa neta).
1 : tasa de interés (nominal) sobre F.

Y : Producto Nacional Bruto (PNB).

A : absorcion agregada domeéstica.

S : ahorro del sector privade.

1 - mversién del sector privado.

Bus: balance presupuestario del sector publico.

La expresion ta) corresponde a la propuesta de elasticidades, la (b) a Ia
propuesta del ingreso-absorcion y la (c) a la propuesta del ahorro-inversion, si
se observan los primeros dos términos del lado derecho de esa expresion (o a la
propuesta fiscal $1 se pone enfasis en el tercer termuno). Una cuarta
representacion, td). sucle emplearse para vincular la cuenta corriente con la
acumulacion de activos externos (o de deuda externa). Esta unltima relacion,



S ECONONIC A

conocida como la propuesta monetaria, descansa en las teorias que consideran a
los flujos de capitales como las fuerzas determinantes de fa cuenta corriente.

Tal como destacan Sachs (1982) y Genberg (1982), a partir de la
propuesta del ahorro-inversion, seria posible enfocar la naturaleza intertemporal
de la cuenta corriente, aunque, para Obstfeld v Rogoff. la propuesta
intertemporal reflejaria una sintests de las propuestas de absorcion v de
elasticidades.

Asi. mientras que algunas corrientes de origen mercantilista consideran
que las politicas comerciales v la competitividad constituven los principales
determinantes de la cuenta corriente (los déficit reflejarian un Lasto excesivo y
deberian, por tanto, ser ajustados). en el modelo intertemporal, a diferencia de
las viejas propuestas estaticas, los déficit corrientes podrian ser compensados
con excedentes futuros, al mismo valor presente. De esta forma, los agentes
economicos podrian transitar una trayectoria de consumo atenuado a traves del
tiempo, en respuesta a shocks temporarios que afectan al producto, la mversion
o el consumo del gobiemo.

3. El enigma de Feldstein-Horioka.

Feldstein v Horioka (1980) destacan en su trabajo pionero que, con
perfecta movilidad intemnacional de capitales. no deberia existir correlacion
entre el ahorro nacional v la inversion doméstica (en el caso de economias
pequenas y abiertas). El ahorro en cada pais responderia a las oportunidades
internacionales para invertir, mientras que la inversion del pais seria financiada
por el "pool” internacional de capitales.

Esos autores, al analizar la relacion entre el ahorro nacional (vanable
independiente)} y la inversion doméstica (variable dependiente). de varios paises
de la OECD, obtuvieron un coeficiente estadisticamente significativo y estable
cercano a la unidad. lo que les hizo pensar que el capital era bastante inmovil
internacionalmente. Este resultado constituye el enigma de Feldstein-Horioka,
dado que contradice la amplia v aceptada percepcion que el capital es altamente
movil entre los paises, en especial a partir de la desregulacion de los mercados
financieros y desde la reduccion de los controles de capitales, que tuvo fugar a
mediados de la década de los arfios setenta.
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En otras palabras, de acuerdo a Feldstein v Horioka, con una escasa o
nula movilidad de capitales, la inversion doméstica deberia financiarse con el
ahorro nacional {v asi la cuenta corriente tendria un saldo cero), mientras que si
la movilidad de capitales fuera clevada, la inversion doméstica podria ser
independiente del ahorro nacional. debido al crédito externo. Si los flujos de
capitales permitieran cubrir la escasez de ahorro nacional, una declinacion en
esta ultima variable no debena producir un desplazamiento ("crowd-out”) en la
inversion domestica.

No obstante, al analizar el comportamiento del ahorro v de la inversion.
resulta conveniente diferenciar lo que ocurre tanto ex-ante. como ex-post. Dado
que los determinantes del ahorro nacional (el ingreso v la riqueza) son diferentes
de los factores que generan la inversion domestica (el beneficio y el riesgo}
estas variables claramente podrian diferir ex-ante. Sin embargo, en una
economia cerrada, el ahorro nacional v la inversion domestica deberian ser
wuales ex-post. De acuerdo con los textos de macroeconomia. el mecanismo de
ajuste, que hace posible esta igualdad, seria una reduccion en el ngreso. una
disminucion en las tasas de interés o una caida de ambos factores. Si el ahorro
se incrementara, la inversion deberia incrementarse también. El tema es mas
complicado en el caso de una economia abierta, ya que los flujos internacionales
de capitales introducen una distincion ex-post entre ¢l ahorro vy la inversion. En
un mundo donde la movilidad internacional de capitales no estuviera restringida,
el ahorro de cada pais podria mvertirse en el exterior y fluir al lugar donde se
observen las tasas de retornos privadas mas elevadas. Un incremento en el
ahorro se veria reflejado asi en un excedente de la cuenta corriente (o en una
reduccion del déficit), mas bien que en un incremento de la inversion doméstica.

En un trabajo mas reciente. Feldstein (1994) considera que el capital no
se moveria tan facilmente entre los diferentes paises. va que los residentes
preferirian retenerlo en el pats de origen, para evitar los riesgos politicos {por
cambios impositivos v de gobiernos) v los derivados de las alteraciones en los
tipos de cambio. Asi, el ahorro nacional seria retenido en su pais, donde
incrementaria la inversion domeéstica. Gordon v Bovenberg (1996) consideran
que la asimetria en la informacion, que existe entre los inversores locales v los
extranjeros (el problema del "limon" de Akerlof). seria la explicacion mas
razonable de la mmovilidad de los capitales, observada entre los diferentes
paises.
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Un problema que surge de la propuesta original de Feldstein v Horioka,
v que limita su alcance como indicador de la integracion financiera
ntemnacional. es el sigutente: aunque una nula movilidad de capitales podria
implicar que ambas variables (las tasas de ahorro nacional v de inversion
domestica} estuvieran altamente correlacionadas, ia situacion opuesta no seria
necesariamente verdadera. Las tasas de inversion y de ahorro podrian estar
altamente correlacionadas, aun con mercados financieros integrados v elevada
movilidad de caprtales (al mantenerse la paridad de intcreses reales no
cubierta'), debido a que ambas variables podrian ser endogenas v responder a
movimientos de terceros factores (exogenos). vinculados con el ahorro v la
inversion. Entre los casos mas frecuentes de endogeneidad de a tasa de ahorro,
en series temporales, pueden seralarse:
i- Las tasas de ahorro y de mversion podrian ser funcidn del estado del ciclo
econdmico. En particular, ambas variables podrian ser prociclicas.
- Los shocks temporarios sobre la productividad de los tactores productivos
podrian mover a las tasas de ahorro v de inversion en la misma direccion. Un
ofecto similar podria observarse debido a cambios demograticos o tecnologicos.
1i- El gobierno podria responder a los déficit en la cuenta corriente (incremento
de la mversion domestica en relacion con el ahorro nacional) ajustando la
politica fiscal, para lograr una meta en la cuenta corriente. De esta forma. al
emplear el ahorro publico para compensar las fluctuaciones en el ahorro
privado, el ahorro se hace endogeno a través de su componente publico.
tv- El ahorro v la inversion podrian ser una funcion de la tasa de crecimiento de
largo plazo del pais. Cabe recordar que la dependencia de! ahorro de la tasa de
crecimiento se origina en la teoria del consumo del ciclo de vida.

Frankel (1992) argumenta que, aun bajo una elevada movilidad
‘nternacional de capitales, los cambios en el ahorro  alterarian las tasas reales
de interes. lo cual a su tumo moverian las tasas de inversion en la misma

-a paridad de intereses no cubierta establece que, debido a las condiciones de arbitraje. los
retornos esperados de los activos linancicros domdsticos v externos del mismo tpo deberian
1wualarse:

(i) = By (100 D Dy

donde i es I tasa de iteres domestica, i es Ta tasy de interés mternacionai. 1) es un operador
de expectativas v 1) cs el tipo de cambio. Un andlisis prelimmar, sobre este test, para el caso
argenting, puede encontrarse en Montiel ¢ 1494,



LA PROPULSTA IN T ERTEMPORAL DL LA CUENTA CORRILNTE L H

direccion del ahorro. Por su parte, Tesar (1991) considera que las restricciones
sobre la movilidad de la miano de obra, o sobre el comercio de bienes, podrian
favorecer la correlacion entre el ahorro y la mversion, aun con mercados
financieros integrados. La economia se comportaria, en este ultimo caso, como
si fuera una economia cerrada.

Algunos autores ccnsideran que una de las razones de la elevada
correlacion entre las tasas de ahorro nacional v de inversion domeéstica estaria
dada por la endogeneidad de la tasa de ahorro, que generaria un sesgo hacia
arriba en el coeficiente, que surge al estimar la relacion entre ambas variables.
De esta forma, el ahorro y la inversion estarian correlacionados por razones que
no se vinculan con la movilidad intermacional de capitales, sino con terceros
factores.

De confirmase la endogeneidad de la tasa de ahorro nacional, seria
conveniente realizar la estimacion, entre las tasas de ahorro v de mnversion, a
traves de variables instrumentales, ias que deberian estar correlacionadas con
las tasas de ahorro, pero no con las tasas de inversion.

4. Especificaciones sobre Ia relacién entre el ahorro nacional y la inversion
domeéstica.

Con posterioridad al trabajo de Feldstem v Horioka, varios autores
trataron de investigar fa relacidon entre el ahorro nacional y la mversion
domestica, tanto para paises desarroliados, como en desarrollo, empleando para
ello series de tiempo o analisis de corte transversal,

Tal como sefiala Jansen (1996), la relacion entre las tasas de ahorro y
de inversion es una relacion musual, ya que la regresion entre esas variables no
puede derivarse directamente de un modeio tedrico. Sorprendentemente, los
diversos autores dedicaron poca atencion al tema de la especificacion de esa
relacion.

En la mavoria de los trabajos realizados, la relacion entre el ahorro
nacional v la mversion domestica fue estimada en los niveles de las vanables
(Frankel. 1991), o a través de sus primeras diferencias (Feldstein, 1983,
Bavoumi, 1990, y Feldstein y Bacchetta, 1991). Este ultimo procedimiento
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pernute iograr la estacionariedad de las variables, si los niveles de las mismas
fueran no estacionarios.

En un trabaje mas reciente, Jansen y Schulze (1996) destacan que las
especificaciones sobre la relacion entre las tasas de ahorro nacional v de
inversion domeéstica, realizadas en niveles o en sus primeras diferencias, serian
defectuosas y que sus estimaciones podrian, por lo tanto, generar inferencias no
deseadas. La expresion en niveles ignora la estructura de corto plazo vy el
proceso de ajuste dinamico entre el ahorro v la mversion, mientras que la
practica de emplear primeras diferencias no considera la mformacion de largo
plazo {cointegracion) entre el ahorro y la inversion, ni tampoco establece un
mecanisme para captar los desequilibrios entre los niveles de las variables, que
afectarian a la variable dependiente (tasa de inversion domeéstica).

Debido a ello, Jansen v Schuize sugieren emplear un modelo de
correccion de errores, para explicar la relacion entre el ahorro y la inversion, tal
como se desprende de los modelos de equilibrio general intertemporal.

Siguiendo a Sachs (1981), Jansen y Schulze observan que la relacion
entre el ahorro v la mversion deberia distinguir entre una correlacion de corto
plazo, que podria servir como indicador del ciclo economico (y en algunos casos
de la mowilidad internactonal de capitales) y una correlacion de largo plazo, que
refleje a restriccién presupuestaria intertemporal Jansen y Schulze suponen
una economia abierta, como la establecida en ia modema teoria
macroeconomica, expuesta por Blanchard y Fischer (1994). El agente
representativo tendria prevision perfecta y maximizaria la utibidad esperada en
et tiempo de vida, sujeta a la restriccion de presupuesto intertemporal. El capital
seria movil internacionalmente y los agentes emplearian el mercado de capitales
imternacionales para atenuar su consumo a través del tiempo. Jansen y Schulze
consideran un modelo de equikibrio general intertemporal, en el cual el balance
de la cuenta corriente, respecto del PBI, seria constante en el estado
cstacionario. Este modelo podria generar una correiacion no nula, de corto
plazo, entre el ahorro nacional v la inversion doméstica, a pesar de la elevada
movihdad nternacional de los capitales. La propuesta intertemporal supone el
mantenimiento de la paridad de intereses no cubierta, el cumphmiento de la
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Equivalencia Ricardiana®, v la ausencia de la restriccién de liquidez (estos
supuestos son mencionados, con mas detalle. en el punto 5.1 del trabajo).

Jansen v Schuize proponen la siguiente expresion para estimar las
relaciones entre el ahorro nacional vy la inversién doméstica:

diliq) = o+ B*d (S/q) + v¥(S/q - V)] + %(Siqle) +U (1)

donde l/q mide la relacion entre la Inversion Bruta Interna, I, v el Producto
Bruto Interno, q, S/q indica la relacion entre el ahorro nacional vel PBL, v U
senala el término de error estocastico.

El modelo de correccion de errores, especificado en (), estima
simultdneamente las relaciones de corto y de largo plazo entre el ahorro v ia
mverston. Este modelo surge de la teoria de la comtegracion. El ahorro v la
inversion podrian estar separados en el corto plazo, pero las fuerzas economicas
actuarian para que se muevan juntos en el largo plazo. A su vez, la
combinacion lineal de variables no estacionarias podria ser estacionaria. de
torma que las variables esten cointegradas.

La correlacion de corto plazo entre el ahorro y la inversion (indicada
por el parametro [3), refleja la proporcion del incremento en el ahorro nacional
que es mvertida domeésticamente. Fn el corto plazo, los shocks al sistema
podrian empujar a la economia fuera del estado estacionario y determinar que el
ahorro y la inversion difieran temporariamente de su valor de largo plazo.

Por su parte, ta correlacion de largo plazo se deriva de la solucion del
estado estacionario. En el largo plazo. la restriccién presupuestaria
mtertemporal, enfrentada por los agentes economicos, deberia mantener a las

St cumplimiento de fa Tguivalencia Ricardiama implica que, s el gobrerne presentara un
defieit presupaestario. los consumidores anticiparian el tuturo  incremento MNPV,
necesario para repagar la deuda pablica. De esta forma, e produciria un aumento en el ahorro
privado. de forma de compensar enteramenie la declinacion en el ahorro del gobierno. pere ¢l
ahorro nacional quedaria sin cambios. Por lo tanto, ne habria relacion entre el deficit del sector
publico v los desbalances en la cuenta corriente, 1.n cambio. en ausencia del cumplimiente de
la F'quivalencia Ricardiana. la politica impositiva tendria implcaciones sobre el ahorro
nacional. Las variaciones en el ahorro piblico (v en la deuda pablica) ne serfan compensadas
tolalmente por cambios en el alorro privado, alterando asi el balance de la cuenta corriente fel
rechaso de la Fquivalencia Ricardiana implica que el ahorro publico podria ser una

herramienta electiva para mcrementar ¢l shorro nacional),
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tasas de ahorro nacionat y de mversion domeéstica juntas (cointegradas) y la
cuenta corriente resultaria asi una variable estacionaria alrededor de la media -
aly. si o fuese distinto de cero. Por su parte, s1 ¢ iiiese igual a cero, la cuenta
corriente fluctuaria alrededor de cero. En ambos casos, se estd considerando
que & =0,

El modelo de equilibrio general intertenioral sugiere que, en el largo
plazo, el ahorro y la inversion mantendrian una izlacion de uno a uno en el
estado estactonario (con & = (). De esta forma, testear que el coeficiente v de la
ecuacion {1) sea estadisticamente igual a cero resultaria equivalente a verificar
la cointegracion entre el ahorro y la inversion (kremers, Ericsson y Dolado,
{992). El ahorro igualaria a la inversion en el estado estacionario y las
desviaciones de esta igualdad (desbalances en la cuenta corriente) serian asi
fenomenos temporarios. Por lo tanto, los deficit o excedentes sostenidos de la
cuenta corriente deberian quedar excluidos.

Al respecto, Taylor (1996) interpreta que la magnitud del coeficiente
reflejaria la sostenibilidad de los desequilibrios de la cuenta corriente, en tanto
que Coakley (1997) argumenta que la comtegracion del ahorro nacional y de la
mversion domeéstica estaria mostrando la solvencia de la cuenta corriente, de
forma que el endeudamiento externo no sea explosivo.

4.1. Estimacion de la relacién entre las tasas de ahorro nacional y de
inversion doméstica, para la economia argentina.

En esta seccion, se estima la relacion entre las tasas de ahorro nacional
v de inversidén doméstica (expresion 1), empleando datos anuales de la economia
argentina, para el periodo 1955/1976 y datos trimestrales desestacionalizados
para el periodo 1991:2/1997:4, coincidente con el Plan de Convertibilidad. Se
supone que, antes de 1977 (aio de la Reforma Financiera), la Argentina se
encontraba cerrada a los movimientos internacionales de capitales, mientras que
durante el periodo de vigencia del Plan de Convertibilidad (a partir de abril de
1991), el pais habria efectuado una importante apertura hacia los capitales
extemos.
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Las series de tiempo anuales, para el periodo 1955/76. se obtienen de
las cuentas nacionales a precios corrientes. Las tasas de ahorro nacional surgen
de la siguiente identidad o condicion de equilibrio:

S/g= I/q - CA/q {2)

donde S/q refleja las tasas de ahorro nacional, l/q las tasas de inversion
domestica (I es la inversién bruta intemna v q el producto bruato intemo, a
precios corrientes) v CA/q indica la relacion entre el balance de la cuenta
corriente 'y el PBI a precios corrientes. Esta identidad sefiala que la tasa de
ahorro nacional es igualt a la diferencia entre la tasa de inversion doméstica v la
tasa de ahorro extemo (deficit de ta cuenta corriente de la balanza de pagos), o
bien que la tasa de ahorro nacional resulta igual a la suma de la tasa de
mversion domestica y del excedente de la cuenta corriente. Los datos del
balance de la cuenta corriente vy del tipo de cambio, empleado para convertir los
saldos de la cuenta corriente de dolares a pesos, provienen de la informacion
publicada por el FMI.

Por su parte, para obtener las series de tiempo trimestrales,
correspondientes al periodo 1991:2/1997:4, se sigue el siguiente procedimiento:
las tasas de inversion surgen de relacionar la inversion bruta interna vel PBI a
precios de 1986, Para estimar el balance de la cuenta corriente, respecto del
PBI, a precios de 1986. se convierten los saldos trimestrales de Ia cuenta
corrente, de USS a $ corrientes, con el tipo de cambio nominal publicado por el
FMI. Luego, los saldos trimestrales de la cuenta corriente en $ corrientes son
tlevados a $ de 1986, empleando ¢l indice de precios implicitos en el PBI.
Posteriormente, se desestacionalizan las series trimestrales de las tasas de
inversion, de las tasas de ahorro vy del balance de la cuenta corriente en relacion
con el PBI, por medio del Census X-11.

Las series de las tasas de inversion vy de las tasas de ahorro son
transformadas a sus primeras diferencias, va que no son estacionarias en los
niveles de las variables.
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i- fest de exogeneidad de las tasas de ahorro nacional,

La estimacion del modelo que reiaciona las tasas de ahorro nacional y
de inversion doméstica. expresion (1), fue realizada por OLS. después de
testear la exogeneidad de las primeras diferencias de las tasas de ahorro, d(S/q),
por medio del Test de Hausman. Este test consiste en estimar d(S/q) a traves de
una serie de instrumentos v verificar que los residuos de la estimacion no
presenten algun poder explicativo adicional. En caso de exogeneidad. los
residuos no deberian presentar, de acuerdo con el test "t", un poder explicativo
adicional. Los instrumentos utilizados fueron las tasas de ahorro nacional en
primeras diferencias. desfasadas en uno y dos periodos, las tasas de mversion
doméstica en primeras diferencias, desfasadas en uno ¥ dos periodos, v &l
salario real, desfasado en un periodo. Los resultados de este test indican que las
tasas de ahorro nacional (en primeras diferencias) pueden ser tratadas como una
variable exogena, respecto de las tasas de inverston.

11- Relaciones entre las tasas de ahorro nacional v de inversion domestica:

La estimacion de las relaciones entre las tasas de ahorro nacional v de
mversion domestica se presentan en el cuadro |, Siguiendo a Jansen (1996,
septiembre v octubre) se exciuye, en la estimacion, a la variable de la tasa de
ahorro, desfasada un periodo, dado que este autor sugiere que. de incluirse esta
Lariable, podrian no obterse estumactones exactas de los coeficientes o v d.

Los resultados de las estimaciones realizadas indican que, en el periodo
1933/1976, el coeficiente v de la vanable (S/q-1/q), desfasada en un periodo,
resulta estadisticamente significativo, a los niveles usuales de aceptacion. Por
tanto, en ese periodo, se cumpliria la hipotesis de cointegracion entre las tasas
de ahorro nacional v de inversion domestica ten el largo plazo, el ahorro
nacional igualaria a la inversion domestica} y no se habrian registrado déficit, ni
excedentes sostemidos. en la cuenta corriente. La cuenta cormente seria
constante en el estado estacionarto (Jansen y Schulze). En el periodo
comprendido por el Plan de Convertibilidad. en cambio, no puede ser rechazada
ia hipotesis nula que el parametro 7 resulta igual a cero y, por io tanto, no se
verificaria cointegracion entre las tasas de ahorro v de mversicn, La cuenta
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corriente no seria estacionaria en ¢l estado estacionario, lo que estaria indicando
que podrian haberse verificado déficit sostenidos en la cuenta corriente.

El cuadro | muestra también que el coeficiente que refleja la relacion de
corto plazo entre las primeras diferencias de las tasas de ahorro nacional y de
inversién doméstica (el parametro ), resulta positivo y ligeramente superior a
la unidad en el periodo 1955-76 (Jansen, 1996, septiembre, sugiere que, si la
economia fuera cerrada a los movimientos intemacionales de capitales, cabria
esperar elevados valores de B, en tanto que Taylor, 1996, argumenta que P
podria, ocasionalmente, ser positivo y mayor que uno) , mientras que entre los
afios 1991 y 1997 dicho coeficiente es positivo, pero mucho mas bajo. De esta
forma, la correlacion de corto plazo entre el ahorro y la mversion seria positiva
y elevada, en el periodo donde existieron controles sobre los movimientos de
capitales, y mas baja y con menor grado de significatividad estadistica, en el
periodo donde la apertura a los movimientos de capitales habria sido mayor.
Por lo tanto, el enigma de Feldstein y Horioka no seria tan evidente para el caso
argentino.

Cabe agregar que, en la segunda estimacion (periodo 1691:2/1997:4),
si bien se observa un bajo R” ajustado, no puede ser rechazada la hipétesis nula
de ausencia de autocorrelacion de residuos de primer orden, al 98% de
confianza (el limite superior, de! estadistico D W. (tabulado), con 27
observaciones y 2 variables independientes = 1,32). Asimismo, tampoco puede
ser rechazada la hipdtesis nula que los residuos en conjunto son ruido blanco
[estadistico Box-Pierce Q(10)]. dado que el valor tabulado del estadistico Chi
cuadrado, con 10 grados de libertad y 95% de confianza = 18,31

Liegado a este punto, resulta conveniente realizar el siguiente
comentario. Tal como sefiala Ghosh (1995), en su articulo publicado en el
“Economic Journal”, un problema que surge de los tests de movilidad de
capitales, basados en las tasas de ahorro nacional y de inversion doméstica, es
que una perfecta movilidad de capitales no implica necesariamente una
correlacion nula entre ambas variables. Una variedad de shocks podrian generar
una correlacién positiva entre el ahorro y la inversion, aun con una elevada
movilidad de capitales. Debido a ello, Ghosh propone establecer una cuenta
corriente optima (tedrica), o punto de referencia (“benchmark™), contra el cual
se contrastarian los datos de la cuenta corriente observada, en lugar de trabajar
con la correlacion entre las tasas de ahorro y de inversion. Esta metodologia
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(explicada en el punto 5 del trabajo), que supone una elevada movilidad de
capitales, permite verificar la validez de la propuesta de ingreso permanente y
de consumo atenuado pleno por parte de los agentes econdmicos v determinar
st los deficit observados de la cuenta corriente resultan o no EXCEeSIVOS,
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5. Un modelo de la cuenta corriente basado en la hipotesis del ingreso
permaneme.

Para determinar si los desequilibrios externos representan un problema
para la economia de un pais, podria utilizarse el concepto de solvencia
intertemporal. La nocion de solvencia permite observar si el pais es capaz de
hacer frente a su deuda externa en ei futuro. Sin embargo, para algunos autores,
la nocion de solvencia seria un criterio debil. va que solo implica que la deuda
sea repagada, pero en el muy largo plazo. De esta forma. la solvencia
estableceria pocas restricciones sobre la cuenta corriente v sobre la deuda
externa. en plazos mas cortos.

Un segundo criterio a utilizar seria el de la sostenibilidad de los
desequilibrios externos. La sostemibihidad agrega, a la nocion de solvencia, la
condictén que las politicas permanezcan sin cambios en el futuro indefinido.
Asi, al mantenerse las politicas inalteradas, los déficit externos serian
msostenibles, si el pais violara la restriccion de solvencia intertemporal. Sm
zmbargo, muchas veces lo que cuenta no son las politicas en si mismas. sino
mas bien las expectativas que los agentes tengan sobre ellas. Ello hace que la
=ostenibilidad sea considerada un concepto dificil de aplicar operacionalmente.

Debido a las limitaciones que presentan los ¢riterios de solvencia y de
sostenibilidad, al evaluar los déficit externcs, algunos autores, como Sheffrin v
Woo (19903, Otto (1999}, Ghosh (1992, 1993, 1995) v Agenor (1995), han
sugerido una propuesta intertemporal de determinacion de la cuenta corriente,
que supone que el pais permanece intertemporalmente solvente. Esta
metodologia guarda cierta similitud con el analisis que reahza Campbel! {1987)
v Campbell y Shiller (1987), para una economia cerrada. al estudiar los
ingresos v los ahorros de las familias.

La propuesta ntertemporal de consumo atenuado combina el supuesto
de elevada movilidad de capitales. con la teoria del mgreso permanente del
consumo, para ¢l ¢aso de una economia abierta y pequefia. En este esquema,
seria Optimo para un pais presentar déficit en su cuenta corriente e incurrr en
endendamientos externos (pedir prestado contra recursos futuros), si los agentes
economicos esperaran que el Flujo Nacional de Caja  (definido como el
producto bruto interno menos la inversion bruta intema y menos los gastos del
gobierno) experimente, en promedio, un incremento a través del tiempo. En
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cambio, la cuenta corriente arrojaria excedentes en el presente, si se previera
una disminucion del Flujo Nacional de Caja en el futuro. Este comportamiento
es analogo al estabiecido por Campbell. al sostener que el ahorro familiar
resulta igual al valor presente de la caida esperada en el ingreso laboral
famibiar.

En el modelo intertemporal, la cuenta corriente deberia servir como un
amortiguador (“buffer”), para atenuar el consumo a través del tiempo y
enfrentar los shocks temporarios, que afectan al producto, la nversion y los
gastos del gobierno.

Para una economia abierta v pequefia, con acceso a los mercados de
capitales internacionales, el modelo mtertemporal implica que los shocks
temporarios deberian causar mayores fluctuaciones sobre la cuenta corriente,
que fos shocks permanentes.

Sinn (1992) agrega que, en la propuesta mtertemporal, no habria
deficit, ni excedentes sostenidos. Los shocks temporarios deberian producir una
serie de excedentes (déficit) en la cuenta corriente, seguidos por una serie de
deficit (excedentes), de forma que, en el largo plazo, los saldos anuales de la
cuenta corriente sumen cero.

5.1, El modelo teérico.

Para desarrollar el modelo mtertemporal de la cuenta corriente, se
considera un agente representativo, que maximiza el valor descontado de la
funcion de utilidad instantanea, U:

E %, p Ulegj), U0, U'<0, 0<P<] (3)
sujeto a la restriccion presupuestaria del consumidor:

Ft+1 :(1+r) Ft + q-t‘]t-(‘t-Gt (4)
donde E representa el operador de expectativas, . el factor de descuento

subjetivo, C; es el consumo privado de un bien simple, F es el stock de activos
externos netos (o deuda externa neta) de la economia en moneda domestica, r la
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tasa de interés intemacional (fija) v q;, I y Gy representan el PBI. la inversion
bruta interna y los gastos del gobtemo, respectivamente.

El lo que sigue, se considera que la tasa de descuento es constante y que
las variables se expresan en términos reales.

Asimismo. e! modelo considera la Fisherian separabilidad. que implic:
que las decisiones de inversion sean tratadas en forma exogena respecto del
consume/ahorro. El modelo supone también que e! gobierno financia sus gastos
a través de impuestes = suma fija (se mantiene la Equivalencia Ricardiana) v
que la funcion de utihdad es cuadratica. Este ultimo supuesto impiica
equivalencia cierta, vale decir que, en presencia de incertidumbre, el consuins
dependeria solamente del valor presente esperado del ingreso neto y no de su
variabilidad.

Combinando la condicién de primer orden, la restriccion presupuestaria
v la condicion de solvencia intertemporal (la "transversaiity” condicion . ug
iuego no-Ponzi’), se obtiene la siguiente expresion para el consumo:

" condicion de solvencia o juego no-Ponsi requicre que, en f imiie, el valor presente de la
feuda externa neta de la ceonomia sea cero. De esta formu. ¢f stock de deuda externa no
Acheria erecer indefinidamente a una tasa igeal o mavor que Ta tasa de interds real. Por su
parte, Milesi-Ferretti v Razin (19961 agregan que. s1 1o economia doméstica crecicra a 1ma
tasa superior a la tasa de interds internacional. el pais podria jugar un "Ponzi-Game”
indefinidamente. es decir pedir prestade para repagar los intereses de la deuda pendiente, $1IL
violar la vondicion de solvencia (dado que la denda total se inerementaria a una tasa :nferior a
la tasa de crecimmento de la cconominy i algunos lrabajos (ver, por ejemplo, Pilchford,
19921 se sugiere que si la tasa do wieres. sobre la deuda, excediers a la tasa de ciecimernto de
la economia, la deuda pedria legar o ser insostenible. [ndicando al defieit de a balanza
comersial de bienes v servicios como "1™, a la deuda externa como "1™ (medidas en moneda
domestica), a la tasa de interés como ", 4 la relacion deuda extema/PBL como 1" v Ja s
de crecimiento del P come “g". se puede establecer:

Restriceion sobre ¢f balance de pugos: dE/de =T + (r*F)

luego: IVl =(r-gy+ 11

Sifa tasa de deuda exierna/THI () fuera constante, 1a tasa de erecimiento de la cconomia (g)
deberia igualar a la tasa de interes (1) mas la relacion 1/F Uor lo tanto. si las condiciones

apropiadas no fucran satisfechas. la cconomia podria caer e1t una trampa de deuda, que se

nte de 1o razan denda esterna/l* bl

refleigria en un mcerenmy
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Ct*:r/HrET[E’-j:O(Hr)'J Zt+j]“"rFt _ (5)

donde Z = g-1-G se denomina el Flujo Nacional de Caja (PBI menos la
mversion bruta mterna y menos los gastos del gobiemno).

De acuerdo con ia expresion (3), el consumo corriente optimo resultaria
igual al valor descontado de la corriente futura esperada del Flujo Nacional de
Caja, asi como del stock de activos extermnos netos (o deuda externa neta) de la
economia. Una consecuencia de (3) seria que el incremento de la deuda externa
{si el pais fuera deudor externo, F seria negativo) lievaria a un menor consumo,
a menos que sea compensado por un mayor (v anticipado) nivel del Flujo
Nacional de Caja. Por su parte, Gt podria ser interpretado como el valor
presente del costo impositivo, empleando el argumente de la Equivalencia
Ricardiana.

De acuerdo con Ghosh (1 995) v Otto (1990), entre otros autores, seria
posible escribir la expresion (5), para obtener una expresion del componente de
consumo atenuado de la cuenta corriente dptima. De esta forma, ta cuenta
corriente optima (ahorro neto de mversion) podria expresarse como (menos) el
valor presente de los cambios futuros esperados en el Flujo Nacional de Caja:

CAC=- 2% (107 [Ep d@gs - g - Gy (6)
donde CA=g¢ + r*Fy - I - Gy - €, siendo g + (r*Fy) = Yy = PNB.

La expresion (6) resume el modelo intertemporal de la cuenta corriente.
Los shocks permanentes a la economia no tendrian efecto sobre los cambios
esperados en el Flujo Nacional de Caja y no alterarian a la cuenta corriente.
Los shocks temporarios, en cambio, afectarian al F lujo Nacional de Caja vy asi
a la cuenta corriente’. De esta forma, la cuenta corriente actuaria como un

4 wper . —_— -

Los shocks permanentes al Flujo Nacional de Caja®, o a cualquiera de sus componentes, no
tendrian cfecto sobre la cuenta corriente. debido o que sus cambios esperados resnltan iguaies
a cero. Un incremento permanente en ¢l producto induciria un aumento cquivalente en el
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amortiguador, para suavizar o atenuar el consumo, ante la presencia de shocks
temporarios.

De acuerdo con la expresion (6), los déficit en la cuenta corriente
reflejarian los mncrementos futuros esperados en el Flujo Nacional de Caja,
mientras que los excedentes en la cuenta corriente indicarian las caidas
esperadas en ¢l Flujo Nacional de Caja futuro.

En este rrabajo, se hace el supuesto que la tasa doméstica de
preferencia intertemporal, _, resulta igual a la tasa de nterés mtemacional
real (exogena) v que, por lo tanto, no existe un motivo de consumo "tilting”. No
obstante ello, un referi anonime de Economica ha sugerido que la medicion de
este efecto se veria dificultada en periodos de elevadas tasas de inflacion.

Para aclarar el concepto de consumo "tilting", podria pensarse en la
sigutente expresion de la cuenta corriente {Ghosh, 1995):

CAt:Yt-it-Gt-(DCt (7)

donde ® representa el parametro “tilting” del consumo e Y indica el PNB.
Sachs (1982) argumenta que los movimientos en la cuenta corriente podrian
separarse en dos componentes: el motivo "tilting” del consumo, que tiene lugar
cuando la tasa subjetiva de descuento (la tasa doméstica de preferencia
wtertemporal) difiere de la tasa de mterés internacional, y el motive atenuado
("smoothing") del consumo, que estabiliza el consumo, al enfrentar los shocks
temporarios al producto, la inversion o los gastos del gobierno. Si el parametro
@ fuese igual a uno, el componente "tilting" del consumo seria cero. En general,
cuanto mas elevada es ia elasticidad de sustitucion intertemporal mas
tmportante seria el efecto "tilting” del consumo.

Cabe agregar que el modelo mtertemporal de determinacion de la
cuenta corriente, propuesto en este trabajo, supone el mantemimiento de la
paridad de ntereses no cublerta a través del tiempo, para una economia
pequefia vy abierta. Asimismo, el modelo ignora ias restricciones de liquidez, que

cousuno v, por lo tanto, 1o se alleraria la cuenta corriente. En cambio, los shocks temporarios
v destavorables al "Fluyjo Nacional de Caja", debido, por ejemplo, a un incremento en los
gastos futuros del gobierno (o a un boom de inversiones), causarian una caida en el "Flujo
Nacional de Caja”.
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podrian afectar a los agentes e incrementar las tasas de ahorro domesticas (ver
Jappelli y Pagano, 1994), y considera un solo bien, no distinguiendo, por tanto,
entre bienes comerciables y no comerciables intemacionalmente,

Por =u parte, el modelo desarroliado aqui supone prevision perfecta, lo
que implica que no existe (ex-ante) incertidumbre respecto de los valores
futuros de las variables macroeconomicas, que afectan en el presente a las
decisiones de consumo y de ahorro. Sobre el particular, Ghosh (1992) sugiere
que la incertidumbre (motivo precautorio del ahorro) podria alterar al ahorro
nacional y modificar el balance de la cuenta corriente. A tal efecto, Ghosh
incorpora, en una version con incertidumbre del modelo, la varianza de la
mnovacion en el Flujo Nacional de Caja {ceterts paribus, una mayor
variabilidad en el Flujo Nacional de Caja podria mejorar el balance de la cuenta
corriente).
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5.2. Tests al modelo.

A efectos de werificar la vahdez del modelo intertemporal de
determinacion de la cuenta corriente, para el caso argentino, se especifica, en ¢l
trabajo, un balance optima {teorico) de la cuenta corriente, CA¥, basado en el
supuesto de consumo atenuado pleno, que sirve como punto de referencia
("benchmark"), contra el 12l se juzga el comportamiento de la cuenta corriente
observada. La cuenta corriente Optima reflejaria el mivel sostenible o financiable
del déficit de la cuenta corrente.

La cuenta corriente optima cambia a través del tiempo, en la medida en
que varian las expectativas de los agentes sobre el Flujo Nacional de Cajya
futuro. Si los déficit observados de la cuenta corriente excedieran a los déficit
optimos, generados por el modelo, ello podria indicar que los deficit observados
son excesivos. Los déficit excesivos podrian reflejar un mivel de consume por
encima del nivel consistente con la maximizacion de utilidad, sujeta a los
ingresos en el tiempo de vida de los agentes, o al mgreso permanente. En otras
palabras, los deficit excesivos podrian estar indicando excesivos préstamos
externos, para financiar consumos domesticos.

Por su parte, de acuerdo con los trabajos de Campbell y de Campbeli v
Shiller, podria pensarse que la cuenta corrente refleja, por si misma, toda la
informacidn disponible sobre el comportamiento futuro del Flujo Nacional de
Caja, de forma similar a la nocién que establece que el precio de los activos
refleja la informacion disponible para predecir las ganancias futuras.

De esta forma, para verificar el modelo mtertemporal, basado en la
hipétesis del ingreso permanente, el primer paso consiste en estimar un sistema
de VAR irrestricto, que incluye como variables a los cambios en el Fiuo
Nacional de Caja vy a la cuenta corriente observada, con CA = Y-1-G-C -

i‘ dZ: | I'q;l ﬁ‘i _
cal lwow J | ca J+i ®
A L 3 t-1 Lell

En forma mas compacta, esta tltima expresion seria:

X=X T & (9)
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De (9), la expectativa k pasos adelante resulta:

Eol Xou) =9 * X, (10)

Ghosh y Ostry (1995) sefialan que la cuenta corriente dptima podria
expresarse como se Indica seguidamente (la demostracion puede encontrarse en
€s0s autores):

CAF=-[FO] [+ * W] [1-(1+0)" W' * X, (D

O . de otra forma:
CA* =T X,=[I'dz, Ica] * X,

donde ¥ representa la matriz de los coeficientes de 1a expresion (8) e 1 indica la
matriz identidad. De esta forma, los parametros estimados, provenientes del
sistema de VAR de la expresion (8), reemplazados en la expresion (11),
permiten generar Ia serie de tiempo de la cuenta corriente optima.

A efectos de verificar la validez de la propuesta intertemporal, Ghosh y
Ostry proponen realizar una serie de pruebas o tests, en orden de la mas débit a
la mas fuerte:
I- Para estimar ei sistema de VAR las variables empieados deberian ser
estacionarias. La expresion Z; = q; - I; - Gy, definida como el Flujo Nacional de
Caja, seria no estacionaria en niveles, pero estacionaria después de tomar
primeras diferencias. Asi, la cuenta corriente resultaria estacionaria en niveles,
ya que es una combinacion lineal de los valores futuros de dZ.
- La cuenta corriente deberia causar, en el sentido de Granger, a (menos) ios
cambios esperados en el Flujo Nacional de Caja, ya que contiene informacion v,
por tanto, puede ayudar a predecir los movimientos del Flujo Nacional de Caja
futuro.

Por ejemplo, los déficit presentes de la cuenta corriente podrian indicar
un incremento esperado en el Flujo Nacional de Caja futuro. Intuitivamente, si
se esperara que el Flujo Nacional de Caja aumente a través del tiempo, a alguna
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tasa promedio, seria éptimo para el pais correr déficit en ia cuenta corriente en
el presente (acumulando deuda), y repagar con ingresos futuros. Ello reflejaria
un comportamiento analogo al establecido por Campbell, para una economia
cerrada, cuando argumenta que el ahorro familiar presente ayuda a predecir
(causar en et sentido de Granger) los subsiguientes movimientos (caidas) en el
ingreso laboral familiar. Esta hipdtesis, conocida como "ahorrar para los dias
dificiles”, establece que, bajo la teoria del ingreso permanente del consumo, los
agentes economicos ahorran cuando esperan que sus ingresos declinen en el
futuro. La analogia, para una economia abierta y pequefia, seria que el ahorro
de la economia (neto de inversion) deberia ayudar a predecir las subsiguientes
declmaciones en el Flujo Nacional de Caja’.

El test de causalidad de Granger surge al estimar un sistema de VAR
urestricto. Sin embargo, tal como surge de Campbell, Ghosh y Otto, entre otros
sutores, ¢l modelo de valor presente también impone restricciones sobre lag
«arables. Estas restricciones son indicadas a continuacion:
al- Los parametros 'dz y I'ca, del vector [, de la expresion (11), deberian
ser iguales a O y a |, respectivamente y, asi, la cuenta corriente observada no
diferiria de la cuenta corriente optima. Esta restriccion implica que los
movinentos de la cuenta corriente observada deberian reflejar los movimientos
de la cuenta corriente optima (ambas series deberian moverse juntas). Ghosh
argumenta que, desde que la expresion (11) resulta una aplicacion del balance
presupuestario externo itertemporal, bajo el supuesto de un tasa de interés real
esperada constante, el incumplimiento de esa restriccién implicaria que el pais
no esta atenuando dptimamente su trayectoria de consumo.

iv- La restriccion mencionada en iii- implica, a su vez, (ver Ghosh y Ostry,
1995) el cumplimiento conjunto, sobre los coeficientes estimados del sistema de
VAR, de la ecuacion (8), de las siguientes restricciones:

W1 =43

W4 -¥2 = l+r

" No existe una implicacién del modelo que determine que los cambies en ¢l "Fluje Nacional
de Caja” debicran causar, en el sentido de Granger, a Ia cucnta corriente.
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donde r es la tasa de interés real intemacional.  Para  verificar la  validez
conjunta de esas restricciones. se empiea el test de Wald, que sc distrnibuye
como un Chi cuadrado, con dos grados de linertad (por ser dos restricciones).

v- Por ultimo, empleando los valores estimados de los parametros tdz y [ ca
(expresion 11), es posible determinar la senie de tiempo de la cuenta corriente
optima, CA*, que se compara con la serie de tiempo de la cuenta corrente
observada.

5.3, Verificacion del modelo de valor presente para la ecsnomia argentina,

A efectos de verificar la validez de la propuesta intertemporal de
consumo atenuado de la cuenta corrienic, basada en la hipotesis del ingreso
permanente del consumo y de elevada movilidad de capitaies, para el caso
argentino, son constderados dos periodos muestrales. El primero emplea datos
anuales de las cuentas nacionales, del PBl, PNB, inversion bruta interna,
consumo privado y gastos del gobierno, en moneda corriente, para el periodo
1977/97. Los gastos del gobierno surgen al aplicar las participaciones del
consumo colectivo, en el consumo total, publicadas en “Argentma en
Crecimiento”, por et MEyOSP.

Las series nonunales de la cuenta corriente (CA; = Yy - [} - Gy - Gy v
del Flujo Nacional de Caja (Z; = q; - I; - G¢), son deflacionadas por el indice de
Precios Implicitos en el PBI, a efectos de obtener magnitudes reales.

A su vez, se considera una tasa (fija) de interés real intemacional del
2% anual, similar a la sugenda por Obstfeld y Rogoff, 1994,

Por su parte, se realiza también una estimacion del modelo, empleando
series trimestrales desestacionalizadas, para el periodo 1991:2/1997:4, En este
caso, para la obtencion de las series de tiempo se sigue el siguiente
procedimiento. el Flujo Nacional de Caja (Z=q-1-G) surge de las series
trimestrales de PBI, inversion bruta interna y gastos del gobierno, a precios de
1986, A su vez, dada la falta de informacion trimestral sobre los datos de PNB,
esta Ultima serie se genera aplicando a los datos trimestraies de PBI. a precios
de 1986, el coeficiente PNB/PBI, que surge de los datos anuales a prectos
corrientes. Luego, con los datos correspondientes de las cuentas nacionales. a
precios de 1986, se obtiene la serie de tiempo de la cuenta corriente (CA=Y-I-



LA PROPUFSTA INTERTEMPORAL DY LA CUENTA CORRIENTE. 39

G-C). Por altimo. se desestacionalizan los datos trimestrales empleando el
Census X-11.

Seguidamente, se exponen los tests realizados respecto de la propuesta
intertemporal de la cuenta corriente, para el caso argentino:

1.- Test de causalidad de Granger:

El modelo de valor presente establece que la cuenta corriente deberia
igualar a (menos) el valor descontado presente de los cambios futuros esperados
en el Flujo Nacional de Caja de la economia.

Por tanto, la cuenta corriente contendria en el presente informacion
acerca de los cambios futuros esperados en e Flujo Nacional de Caja y, por lo
tanto, ayudaria a predecirlo. Una implicacion de ello es que la cuenta corriente
deberta causar en el sentido de Granger a las primeras diferencias del Flujo
Nacional de Caja, dZ.

En este trabajo, se intentd verificar la relacién de causalidad en el
sentido de Granger, empleando dos rezagos en ambas variables (en dZ y CA,
respectivamente).

En los dos periodos muestrales considerados, no puede ser rechazada la
hipétesis nula que las primeras diferencias del Flujo Nacional de Caja no son
afectadas por la cuenta corriente, ya que los valores empiricos obtenidos del
estadistico F resultan mas bajos que los valores tedricos tabulados del test F, al
95% de confianza (siendo ruido blanco los residuos de la ecuacion que
mcorpora a ambas variables rezagadas). Los resultados del test de Granger son,
a su vez, robustos respecto del empleo de otro numero de rezagos en la
estimacion.

En el periodo 1977/97 (datos anuales), el resultado empirico del
estadistico F = 0,69 [F(2-15) tabulado = 3,68, al 95% de confianza], mientras
que en el periodo 1991:2/1997:4, el valor empirico del estadistico F = 0,72
[F(2-22) tabulado = 3,49, al 95% de confianza].

1t - En ambos periodos muestrales considerados, el vector I' de los parametros
(I'dz, ['ca], correspondientes a la expresion (l1), arroja valores
significativamente diferentes de los requeridos para aceptar la validez del
modelo, vale decir: 'dz = 0 v ['ca = |. En el periodo 1977/97, el vector [’
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resulta {0,137, -0,079], mientras que en el periodo 1991:2/1997:4, el vector [
es [0,0606, -0,431].

11 - Las pruebas del test de Wald, pernuten rechazar la hipotests nula que
establece la validez conmjunta de las restricciones impuestas al sistema de VAR,
de la cuenta corriente v de los cambios en el Flujo Nacional de Caja. En el
periodo 1977/97 (datos anuales), el valor empirico del estadistico Chi cuadrado
= 8,51, en tanto que en el periodo 1991:2/1997:4, el valor empirico del
estadistico Chi cuadrado = 5,82, La comparacion con los valores tabulados del
estadistico Chi cuadrado, con dos grados de hbertad, permite rechazar la
hipotesis nula del cumplimiento conjunto de las restricciones, al 95% y al 90%
de confianza, respectivamente.

iv- Comportamiento de las series de tiempo de la cuenta corriente optima y de la
cuenta corriente observada:

La comparacion de las series de tiempo de la cuenta corriente
observada y de la cuenta corriente optima (periodo 1977/97) permite rechazar
fa hipotesis de similitud de ambas sertes. En el grafico adjunto, se aprecia que,
mientras la cuenta corriente oOptima, mostraria excedentes o pequeiios déficit
(particularmente en el periodo de la Convertibilidad), la cuenta corriente
observada arroja mavores deficit, durante esos afios. Ello estaria indicando que
los déficit de cuenta corriente, financiados con prestamos del resto del mundo, v
tos niveles de consumo de los agentes, podrian resultar excesivos.
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6. Conclusién.

En este trabajo. se ha tratado de verificar la validez de Iz propuesta
tertemporal de la cuenta corriente de la balanza de pagos, para el caso
argentino, en el periodo 1977/97 v, en especial, durante la vigencia del Plan de
Convertibilidad.

En la pnimera parte del trabajo, se analiza el enigma de Feldstein-
Horioka. vale decir, la elevada correlacion, hailada en varios paises, entre las
tasas de ahorro nacional y de inversién domestica, no obstante la aparente
movilidad de capitales existente en los mercados intemacionales.

Posteriormente, se estiman las relaciones entre el ahorro pacional y la
inversion doméstica, para el caso argentino, a través de una expresion que
considera un mecanismo de correccion de errores. El analisis utiliza datos. de
periodicidad anual, de la cuenta corriente en U$S (convertida a $) y de las
cuentas nacionales a precios corrientes (periodo 1955/76), y series de tiempo
desestacionalizadas, de periodicidad trimestral, de fa cuenta corriente en U$S
(convertida a $) y de las cuentas nacionales a precios de 1986 (periodo
[901:2/1997:4). Se observa que, en el periodo anterior a la Reforma Financiera
de 1977 (1955-76), las tasas de ahorro nacional v de tnversion domésticas
estarian cointegradas y la cuenta corriente seria constante en el estado
estacionario. En cambio, durante los afios del Pian de Convertibilidad no se
verificaria  cointegracion entre las tasas de ahorro nacional y de inversion
domestica y ,por lo tanto, los déficit de la cuenta corriente podrian haber sido
persistentes.

No obstante. a partir de los trabajos de Sheffrin y Woao, Otto v Ghosh,
entre otros autores, ha surgido una propuesta intertemporal de la cuenta
corriente, basada en las hipétesis del ingreso permanente del consumo vy de
elevada movilidad de capitales En esta propuesta, los autores definen una
cuenta corriente optima, que sirve como punto de referencia {(“benchmark™),
contra el cual se contrastan los datos de la cuenta corriente observada. De esta
forma, se evitan los problemas que podrian surgir en los tests de movilidad de
capitales, basados en la correlacion entre las tasas de ahorro y de inversion, si
shocks exdgenos generaran una importante correlacion entre ambas variables,
en un contexto de elevada movilidad de capitales. En la propuesta de Ghosh,
para aceptar la hipotesis nula de elevada movilidad de caprtales y de consumo
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atenuado pleno por parte de los agentes economicos, para el caso de una
economia pequefia y abierta, deberia observarse un comportamiento simular
entre las series de tiempo de la cuenta corriente optima y de la cuenta corriente
observada (es decir, ambas series deberian moierse juntas). Esta propueta
permite establecer también si los déficit de la cucnta corriente resultan o no
eXCesivos.

Esta ultima propuesta supone que el rals es intertemporatmente
solvente y establece que la cuenta corriente sirve cumo un amortiguador, para
atenuar el consumo v enfrentar los shocks temporarios, que afectan al producto,
la inversién y los gastos del gobieno. En este esquema, seria optimo para el
pais mantener deficit en su cuenta corriente (excedentes), € incurrir en
endeudamientos externos, si los agentes econdmicos previeran incrementos
(caidas) en el Flujo Nacional de Caja futuro (definido como el producto bruto
interno menos la inversion bruta interna y menos los gastos del gobiemno).

Este comportamiento resulta analogo al observado por Campbel!!, al
estudiar 1a hipétesis de ingreso permanente, bajo expectativas racionales, para
una economia cerrada. De acuerdo con Campbell, el ahorro familiar (desahorro)
reflejaria una disminucion (aumento) en los ingresos futuros esperados por las
familias.

La propuesta sugerida por Ghosh es testeada para los periodos
1077/97 (series de tiempo anuales) y 1991:2/1997:4 (series de trempo
trimestrales desestactonalizadas).

Los resultados empiricos hallados sugieren que los datos de la cuenta
corriente, obtenidos a partir de las cuentas nacionales, no serian consistentes
con la hipétesis de ingreso permanente, consumo atenuado pleno y elevada
movilidad de capitales.

Como puede observarse en el grafico adjunto, la serie de tiempo de la
cuenta corriente observada presenta un comportamiento significativamente
diferente de la cuenta corriente éptima (series anuales). Mientras la cuenta
corriente observada arroja déficit durante el Plan de Convertibilidad, la cuenta
corriente optima mostraria excedentes o, a lo sumo, pequenos déficit, durante
ese periodo. Ello estaria indicando que los deficit observados de la cuenta
corriente, financiados con préstamos externos, y los ntveles de consumo de los
agentes economicos, podrian resultar excesivos.
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Debido a ios resultados encontrados en el trabajo, se sugiere que la
Argentina deberia incrementar notablemente sus exportaciones y sus tasas de
ahorro nacional. El objetivo de alcanzar adecuados niveles de ahorro permitira
no solo garantizar el financiamiento necesario para la formacion de capitales,
sino evitar también que se produzca un exceso de inversion sobre el ahorro, que
podria generar nuevos desbalances en la cuenta corrente e incrementos en el
endeudamiento extemo, en el futuro.
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CUADRO |

RELACIONES ENTRE LAS TASAS DE AHORRO Y DE INVERSION

Periodos:
1955-76 1991:2/1997:4
Variables Explicativas
Constante 0,315 0.602
(0.762) (2.149)%*
d{8/q) 1.069 0.726

(14,662 )% **

{3.BUR ***

(S/q-1/q)_q 0.639 0.185
(2.979y%%%+  (1.536)+
R? ajustado 0.91 0,34
D.W. 1.75 141
Q1) 6,88 10,48

El periodo 1955/76 se estimo con series de tiempo anuales y el periodo
1991:2/1997:4 con series trimestrales desestacionalizadas. La variable
dependiente corresponde a las primeras diferencias de la tasa de inversién
doméstica, d(I/q). Test "t" entre pareéntesis. *** significativo al nivel del 1%,
** significativo al nivel del 5%. + Asimismo, para testear la hipétesis nula de
no cointegracion de la cuenta corriente (Ho: v = 0), Kremers observa que el
asociado “‘t-statistic” seguiria una distribucion normal estandard, en muestras
grandes. Al emplear la tabla de distribucion normal estandard y realizar un test
(“one-sided™), a un nivel del 0,5%, se rechaza la hipotesis nula para 1955/76 y
no se rechaza para 1991:2/1997:4,
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LA PROPUESTA INTERTEMPORAL DE LA CUENTA CORRIENTE
EVIDENCIA PARA LA ARGENTINA

LUIS N, LANTERI
RESUMEN

Fr este trabajo, se estima un maodelo intertemporal de la cuenta corriente de la balanza de
papos, para ¢l caso argenlino. A lal efecte, se emplea, para una economia abicrla, una
propuesta cconomeétrica similar a lu desarrollada por Campbell v por Campbell v Shiller para
una economia cerrada (la hipotesis del ingreso permanente del consume bajo expeclativas
racionajes). K1 modele permite generar una serie de tiempo de la cuenta corriente éptima. la
cual sirve como punto de referencia para establecer si los déficit observados, en la cuenta
camriente de la Argentina. resulian o no ¢Xcesivos.

THE INTERTEMPORAL APPROACH TO THE CURRENT
ACCOUNT. EVIDENCE FOR ARGENTINA

LUIS N. LANTERI
SUMMARY

In this paper, we estimate 8 version ol an imertemporal curremt account medel. This modet
wilizes an econometric approach developed by Campbell and Campbell and Shiller for a
closed economy (the permanent income hypothesis of consumptien under rational expectations)
1o test a similar implication for an open economy. The paper uses 1 model of optumal external
horrowing to estimaie a lime series of the optimal consumption smeothing current account [or
Argentina. The time serics of the optimal current account generated by the model serves as a
benchmark against which to judge the actual data





