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DESEQUILIBRIOS DE CUENTA
CORRIENTE, AHORRO
Y TIPO DE CAMBIO REAL EN UNA
ECONOMÍA EN CRECIMIENTO
Dada la observación empírica que relaciona apreciaciones reales de las monedas con
aumentos en la renta real, en este trabajo se estudia el valor añadido que sobre las
explicaciones teóricas existentes tendría la consideración de los aspectos dinámicos del
crecimiento. Con este objetivo se desarrolla un modelo sencillo de crecimiento exógeno
en el que se imponen las condiciones de equilibrio internas y externas de un modelo
macroeconómico estándar. En este contexto se demuestra que la inclusión de las
restricciones intertemporales del crecimiento nos permite derivar, bajo determinadas
condiciones, una relación positiva teórica entre la capacidad de ahorro de una
economía y la apreciación real de la moneda nacional no tenida en cuenta por los
enfoques anteriores.
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1. Introducción

Existe una regularidad empírica tan frecuentemente

referenciada como estudiada en economía internacional

que subraya la existencia de una fuerte correlación posi-

tiva entre el proceso de crecimiento de la renta real y la

tendencia a la apreciación real de la moneda nacional1.

La investigación básica desarrollada en esta literatura

ha seguido dos enfoques principales, de oferta y de-

manda respectivamente, enfoques ambos basados en

la diferenciación entre bienes de naturaleza comerciali-

zable y no comercializable.

En el enfoque de oferta, conocido como hipótesis de

Balassa-Samuelson2, ha sido la consideración de distin-

tos patrones de crecimiento en la productividad entre

sectores lo que ha permitido explicar la relación empíri-

ca observada entre tipo de cambio real y crecimiento del
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nivel de renta. Evidencia empírica favorable al modelo

de Balassa-Samuelson puede ser encontrada por ejem-

plo en Asea y Mendoza (1994) para un grupo de catorce

países de la OCDE, y en Micossi y Milesi-Ferretti (1994)

para el contexto del SME. Alternativamente, el enfoque

de demanda ha guiado su investigación a través de la

relajación del supuesto de curva de demanda perfecta-

mente elástica, dado el caso de consumidores con pre-

ferencias no homotéticas3. Con relación al enfoque de

demanda el lector puede referirse a los trabajos de

Neary (1988), Bergstrand (1991) o De Gregorio et al.

(1994).

Alternativamente, el objetivo de este trabajo es el de-

sarrollo de una tercera hipótesis —complementaria de

hecho a las anteriores de oferta y demanda— que trata

de analizar las consecuencias que sobre el tipo de cam-

bio real tendría la consideración de las restricciones in-

tertemporales que el proceso de crecimiento de la renta

va a imponer necesariamente en la dinámica del siste-

ma. Este fenómeno no es otro que el asociado al clásico

problema de transferencia de la renta, ampliamente co-

nocido en la literatura sobre economía internacional, y

que recientemente ha sido retomado con el fin de subra-

yar la influencia que la posición de activos externos de

un país tendrá en la evolución de su tipo de cambio real

de equilibrio. A modo de ejemplo ver Obstfeld y Rogoff

(1995) o Lane y Milesi-Ferretti (2000).

Con este objetivo se desarrolla un modelo sencillo de

crecimiento exógeno en el que se imponen las condicio-

nes de equilibrio internas y externas de un modelo ma-

croeconómico estándar. En este contexto se demuestra

que la inclusión de las restricciones intertemporales del

crecimiento nos permite derivar bajo determinadas con-

diciones una relación positiva teórica entre la capacidad

de ahorro de una economía y la apreciación real de su

moneda nacional no tenida en cuenta por los enfoques

anteriores.

El artículo se organiza como sigue. En el epígrafe si-

guiente se describe detenidamente la construcción del

modelo macroeconómico que constituirá la base del

análisis del tipo de cambio. Los resultados de este

apartado permitirán a continuación que en el epígrafe

tercero se obtenga una expresión definitiva para el tipo

de cambio real, en la que éste queda explicado como

una función de sus fundamentos reales. Finalmente,

en el epígrafe cuarto se presentan las conclusiones del

trabajo.

2. Un modelo macroeconómico para la

determinación del tipo de cambio

En esta sección proponemos un modelo dinámico en

el que el tipo de cambio real de largo plazo vendrá de-

terminado por los condicionantes del equilibrio interno y

externo del sistema. No obstante, dado que nuestro ob-

jetivo último es el de reflexionar sobre el comportamien-

to del tipo de cambio real en relación con sus fundamen-

tos, en este trabajo no entraremos en la problemática de

determinación de precios relativos o de la distribución

sectorial de factores, el tipo de cambio real será simple-

mente entendido como una variable global determinada

endógenamente en el proceso de convergencia al equi-

librio.

Ecuaciones básicas del modelo

Formalmente las ecuaciones de demanda y de oferta

son las que caracterizarán el equilibrio interno, mientras

que la restricción impuesta por la balanza de pagos ca-

racterizará el equilibrio externo del sistema.

En relación con la oferta, supondremos una función

de producción Cobb-Douglas con rendimientos cons-

tantes a escala que, sin pérdida de generalidad, no in-

cluirá factor tecnológico:

Y K L� �� �1 [1]
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Con 0 < � < 1, y siendo K el stock de capital y L la fuerza

de trabajo.

En el caso de una economía abierta en la que los sec-

tores público y privado no son considerados de manera

separada y no se introduce una distinción específica en-

tre los diferentes sectores de la economía, la función de

demanda agregada se determinará simplemente por la

suma de consumo (C)4, la inversión (I) y la balanza co-

mercial (BC), tal como aparece en [2]:

Y = C + I + BC [2]

De la expresión [2] la ecuación de demanda puede ge-

neralizarse a la ecuación de equilibrio externo simplemen-

te teniendo en cuenta que el consumo es aquella parte de

la renta disponible que no se dedica a ahorrar (terminoló-

gicamente denominaremos S al ahorro). Adicionalmente,

sin pérdida de generalidad, puede considerarse que la di-

ferencia entre la renta nacional y la renta nacional disponi-

ble está exclusivamente formada por el servicio de la deu-

da externa neta. Determinamos esta última como el pro-

ducto del tipo de interés real internacional (r*) por el stock

total de deuda externa (D). En este caso [2] puede ser re-

formulado como en la ecuación [3], la cual vendría a repre-

sentar la condición de equilibrio externo:

BC r D I S� � �* ( ) [3]

Formalmente, en nuestro enfoque agregado [3] tam-

bién representa a la condición de equilibrio interno.

La ecuación [3] puede ser adicionalmente reformula-

da como en [4], simplemente considerando que la inver-

sión neta de ahorro es la variable que medirá la varia-

ción del stock de deuda:

[4]

Donde el símbolo ^ indica tasa de crecimiento.

Por último, para completar el modelo será necesario

especificar las ecuaciones dinámicas de las variables

stock del modelo, léase el stock de capital y el stock de

deuda externa, que en este caso vienen representadas

por las expresiones [5] y [6] respectivamente. En cuanto

al stock de capital sabemos que en términos económi-

cos la inversión bruta total se dedica tanto a incrementar

el stock de capital, como a pagar la cuantía total de su

depreciación (siendo � la tasa de depreciación del capi-

tal); mientras que respecto al stock de deuda externa

conocemos que su variación vendrá necesariamente

determinada por el exceso de inversión nacional sobre

el montante de ahorro nacional agregado:

�K = I + �K [5]

�D = I – S [6]

Llegado este punto estaremos finalmente en condi-

ciones de especificar las ecuaciones que resumen el

comportamiento dinámico del sistema, y que son res-

pectivamente las expresiones [1] y de la [4] a la [6]; las

cuales en términos per cápita se formularían alternativa-

mente como sigue:

y k� � [7]

bc r D d� �( � )* [8]

�k i n k� � �( )� [9]

�d i s nd� � �( ) [10]

Donde el cambio de mayúsculas a minúsculas indica

que las variables pasan a ser medidas en términos per

cápita y donde n representa la tasa de crecimiento de la

población.
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Las funciones de comportamiento

Definimos en esta sección las funciones de comporta-

miento básicas del modelo, que son en este caso la fun-

ción de ahorro y la de balanza comercial.

Comenzando con la función de ahorro considerare-

mos una función keynesiana sencilla en que el ahorro

es proporcional a la renta disponible, es decir:

s = � (y – r* d) [11]

Siendo � la propensión marginal al ahorro.

En lo que respecta a la balanza comercial, aislaremos

simplemente la influencia del tipo de cambio real que se

considerará definido de manera que un aumento de R

suponga una apreciación real y, por tanto, un empeora-

miento de la balanza comercial. Especificamos pues la

función de comportamiento de la balanza comercial

como sigue:

bc = g(R; Z) [12]

Donde g es la función que relaciona las explicativas

de la balanza comercial, R es el tipo de cambio real y Z

representa otros posibles determinantes del saldo de

balanza comercial.

O alternativamente como en la expresión [13] en la

que la función g se linealiza alrededor del tipo de cambio

real R:

bc g R g ZR� �7
1( ) [13]

Siendo gR
7 la derivada parcial de la función g respecto

al tipo de cambio real R, tal que gR
7 8 0.

Caracterización del estado estacionario

En el estado estacionario se cumplirá que tanto el

stock de capital como la deuda per cápita han de perma-

necer estables (�k = �d = 0). Haciendo uso de esta res-

tricción, de las ecuaciones [9] y [10] podemos derivar las

expresiones [14] y [15] que respectivamente caracteri-

zarán el estado estacionario de la inversión y la deuda

per cápita de la economía:

i* = (n + �)k* [14]

[15]

O, alternativamente, la ecuación [16] para el caso de

la deuda si hacemos uso de las expresiones [11] y [14]

para el ahorro y la inversión respectivamente, y de la

ecuación [7] para la relación entre el stock de capital y la

renta,

[16]

Adicionalmente en el estado estacionario la producti-

vidad marginal del capital ha de igualar el tipo de interés

real, que suponemos converge al internacional. Es de-

cir, F K L rK
7 �( , ) * . Haciendo uso de la ecuación [1] se pue-

de determinar fácilmente la expresión del stock de capi-

tal en el estado estacionario:

[17]

Por último, habrá de tenerse en cuenta que en el es-

tado estacionario también ha de satisfacerse que
�D n� .

3. El tipo de cambio de equilibrio

A partir de las condiciones de estado estacionario [16]

a [17] y de la condición �D n� , se puede fácilmente refor-

mular el equilibrio en función de los fundamentos últi-

mos del sistema. En particular la ecuación [8] de balan-
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za comercial quedaría simplemente reducida a la expre-

sión siguiente:

[18]

Teniendo en cuenta que en nuestro modelo el tipo de

cambio real será la variable endógena encargada de

ajustar el saldo de la balanza comercial a las necesida-

des de los flujos de capital, finalmente de las ecuacio-

nes [13] y [18] se obtiene la expresión que pretendía-

mos para el tipo de cambio real de equilibrio:

[19]

A partir de [19] podremos determinar entonces de qué

depende el signo de la derivada del tipo de cambio real

respecto a propensión marginal al ahorro. Tomando en

[19] la primera derivada respecto de � se llega fácilmen-

te a la expresión [20]:

[20]

De [20] podemos deducir entonces que para una eco-

nomía en crecimiento una mejora de la capacidad de

ahorro generará una tendencia apreciadora sobre el tipo

de cambio real siempre que la tasa de depreciación del

capital de la economía no sea excesivamente elevada

en relación con el crecimiento de la renta real de la eco-

nomía.

4. Conclusiones

Existe una regularidad empírica en economía interna-

cional bastante consistente tanto en el tiempo, como en-

tre países y que constata una correlación positiva obser-

vada entre el proceso de crecimiento de la renta real y la

apreciación real de la moneda nacional. Esta circuns-

tancia ha dado lugar al desarrollo de una rama de la lite-

ratura que rechaza la estacionaridad del tipo de cambio

real en el largo plazo y que busca explicaciones alterna-

tivas que permitan explicar este fenómeno observado.

Las teorías tradicionales desarrolladas en este campo

han seguido los enfoques básicos de oferta y demanda

en el contexto de una economía con dos sectores dife-

renciados. Sin embargo, el principal problema de estos

enfoques es que no han incorporado en el análisis las

restricciones intertemporales que supone el proceso de

crecimiento de la renta.

El principal objetivo de este trabajo ha sido, por tanto,

estudiar el valor añadido que sobre las explicaciones

teóricas existentes tendría la consideración de los as-

pectos dinámicos del crecimiento. Con este objetivo se

ha desarrollado un modelo sencillo de crecimiento exó-

geno en el que se han impuesto las condiciones de

equilibrio internas y externas de un modelo macroeco-

nómico estándar.

En este contexto se demuestra que la inclusión de las

restricciones intertemporales del crecimiento nos permi-

te derivar, bajo determinadas condiciones, una relación

positiva teórica entre la capacidad de ahorro de una

economía y la apreciación real de la moneda nacional

no tenida en cuenta por los enfoques anteriores.
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