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INTRODUCCION

En mi dltimo libro, Distribucidn del ingreso con crecinriento
es posible, se sostiene que el déficit en cuenta corriente
constituye uno de los temas no resueltos de la ciencia
econémica. Las recesiones de 2008 en Estados Unidos,
de 2010 en Europa y ahora en América Latina se origi-
nan en incrementos de los déficits en cuenta corriente
y de las politicas para enfrentarlos. Se da por hecho que
el déficit genera una devaluacion que lo corrige o puede
subsanarse con la entrada de capitales. La realidad es
distinta. El déficit en cuenta corriente ocasiona una
severa deficiencia de demanda efectiva que interfiere en
el funcionamiento regular del sistema y, en particular,
en las politicas fiscales y monetarias austeras.

Enla ortodoxia de libre mercado se considera que el
déficit en cuenta corriente es un no problema. Asf, las
economias operan en un estado de equilibrio en que el
déficit en cuenta corriente no tiene ningun efecto sobre
la actividad real. Por ejemplo, en el modelo IS-LM-FF’
el aumento del déficit en cuenta corriente produce una
reduccion de la tasa de interés que propicia la devalua-
cién que de inmediato lo corrige. En términos simples,
las economias que operan con tasas de cambio flotantes
son inmunes a los efectos del déficit en cuenta corriente.

El analisis anterior supone que las economias operan
permanentemente en equilibrio. El déficit en cuenta
corriente es un estado de equilibrio y, como tal, su
alteracioén da lugar a movimientos del tipo de cambio

que lo retornan a la posicion inicial. Se equivocan en
materia grave. El déficit en cuenta corriente es un estado
de desequilibrio ocasionado por un exceso de demanda
de bienes transables con respecto a la oferta. En tales
condiciones, la reduccion de los ingresos originados por
una caida del precio externo produce una contraccion
de la demanda porque los agentes econémicos reciben
menos ingresos. La ley de Say no se cumple. Al mismo
tiempo, ocasiona una escasez de divisas que provoca
la elevacion del tipo de cambio. Pero esta devaluacion
no afecta significativamente las exportaciones cuando
estan dominadas por las commodities y la produccion tiene
un alto contenido importado. Es posible que el déficit
en cuenta corriente persista y ocasione una deficiencia

El déficit en cuenta corriente es un
estado de desequilibrio ocasionado
por un exceso de demanda de bienes
transables con respecto a la oferta.
En tales condiciones, la reduccion
de los ingresos originados por una
caida del precio externo ocasiona una
contraccion de la demanda porque
los agentes econdmicos reciben
menos ingresos.
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estructural de la demanda. Se configuraria un circulo
vicioso de devaluacién, déficit en cuenta corriente y
cafda creciente de la actividad productiva.

En cierta forma, por la via de los hechos se con-
firma que el déficit en cuenta corriente no es neutral
y no corresponde a una solucién de equilibrio. Es
precisamente lo que sefiala el analisis global. El déficit
en cuenta corriente corresponde a un estado de exceso
de demanda de bienes transables sobre la oferta que
implica el incumplimiento de la solucién de equilibrio
general en que todas las ofertas y demandas se igualan.
En consecuencia, la ley de Say no se cumple. De acuer-
do con la ley de Walras, que es una simple tautologfa,
a menos que se presente un exceso de oferta de bienes
no transables, o de otra naturaleza, el déficit en cuenta
corriente no puede persistir. L.a economia quedarfa
expuesta a una fuerte contraccion que se corregiria por
la via de la reduccion de la produccion.

DESEQUILIBRIO MONETARIO

El aporte tedrico de mas alcance de Keynes esta en la
invalidez de la ley de Say y el equilibrio monetario. Los
dos conceptos estan intimamente relacionados. La ley
de Say sélo se cumple cuando el mercado monetario
estd en equilibrio’. En una economia cerrada, el des-
equilibrio monetario es una condicién suficiente para
la invalidez de la ley de Say, o si se quiere, para que se
presente exceso de oferta de bienes.

1. La ley de Walras, que es una tautologfa presupuestal, esta-
blece que la suma de ofertas y demanda de bienes y dinero
es igual a cero. En términos matematicos, es una identidad
que siempre se cumple.

2o (=) pt = =0

Donde x demanda del bien 7 x; oferta del bien 4, p, precio
del bien, 7/ demanda de dinero, 7 oferta de dinero.

Si el metcado de dinero esta en equilibtio 77 = 7, entonces
se cumple la ley de Say como identidad.

D (xl=x)=0

En palabras, la suma de excesos de oferta siempre es igual
a cero. La recesion y el desempleo no pueden persistir. La
proposicion es falsa cuando el mercado monetario estd en
desequilibrio: 77 > nr'.

En economias cerradas sin dinero, en todos los
sectores de bienes las ofertas y demandas se igualan.
La ley de Say se cumple y todos los mercados estan en
equilibrio. En cambio, en una economia con dinero y en
desequilibrio, el exceso de demanda de dinero tiene que
estar representado por un exceso de oferta de bienes.
La ley de Say no se cumple. LLa economia entrarfa en
una recesion indefinida.

La conformacién de excesos de demanda de dinero
ha sido la causa mas repetida de las grandes recesiones.
Sin duda, la recesion tanto de los afios treinta como de
2008 fue el resultado de deficiencias de demanda efecti-
va ocasionada por excesos de ahorro sobre la inversion.

Aunque el resultado fue reconocido en los debates
en que participaron Lange, Patinkin, Baumol y el mismo
Keynes, no se incorporé de manera explicita en la teorfa
formal, ylo mas grave, en las instituciones economicas.
Sin ir muy lejos, los bancos centrales autonomos que
surgieron en la era neoliberal se fundamentan en la hi-
potesis de que el mercado monetario opera en equilibrio
y el dinero no tiene efectos reales, vision responsable
en gran medida de la proliferacion de las recesiones y
crisis de balanza de pagos.

Lo cierto es que las condiciones del sistema varfan
notoriamente cuando se abre la posibilidad de que el
mercado monetario opere en desequilibrio. Si la oferta
de dinero es inferior a la demanda, de hecho debe existir
algin mercado en que la oferta supere la demanda. Las
condiciones de equilibrio general no se cumplirfan y la
ley de Say dejarfa de ser valida.

El resultado tiene una solida verificacion empirica
en el desempefio de las economias. Por lo general, se
observa que las recesiones provienen de una severa
restriccion monetaria que adquiere la forma de con-
traccion de los agregados monetarios con respecto a
la tendencia y elevadas tasas de interés. Asi mismo,
las salidas se consiguen aumentando la cantidad de
dinero, bien por conducto del crédito o del déficit
fiscal financiado con emision. En el fondo, se acepta
que una razén de incumplimiento de la ley de Say es
el desequilibrio monetario.

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE

La teorfa del comercio internacional no se ha incor-
porado adecuadamente en los analisis de equilibrio
general formulados por Arrow y Debrew. En el modelo
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de equilibrio general se prueba que en condiciones
ideales el sistema tiende a un estado en que las ofertas
y demandas se igualan en todos los mercados. De alli
se concluye que la ley de Say se cumple. El exceso de
oferta de un mercado ocasionarfa un exceso de demanda
en los restantes que inducirfa cambios de precios hasta
restablecer el equilibrio. La aparicién de un exceso de
oferta genera ajustes que lo eliminan y la ley de Say se
cumple: la oferta genera su propia demanda.

El resultado sélo se presenta en una economia sin
dinero, o en una economia donde la oferta y la demanda
de dinero se igualan automaticamente. En una economia
con dinero, tal como se observa en la realidad, se abre
la posibilidad de desequilibrio. En razén de que quie-
nes crean la oferta y la demanda son distintos, lo mas
probable es que el equilibrio sea un caso excepcional.
Es normal que la oferta y la demanda discrepen y que la
diferencia se mantenga, como setfa el caso de un déficit
fiscal persistente.

El dinero no es la tnica causa del desequilibrio.
También puede provenir de un déficit en cuenta co-
rriente que corresponde a un estado en que la demanda
de bienes transables supera la oferta. Ia solucién de
equilibrio general de Arrow y Debrew y de la ley de
Say no se cumple. Por la ley de Walras, el exceso de
demanda de bienes transables debe tener como con-
traparte un exceso de oferta en algin otro mercado.
Este mercado no puede ser el de bienes no transables,
que por definicién esta en equilibrio; la oferta iguala la
demanda. Por exclusién de materia, el exceso de oferta
debe estar en el mercado monetario. Ahora, si se tra-
tara de una economia sin dinero, no habria exceso de
oferta de dinero ni déficit en cuenta corriente. En tal
sentido, la existencia y la persistencia de un déficit en
cuenta corriente son pruebas de un estado de exceso
de oferta sobre la demanda de dinero. Si este exceso no
existe, la economia entrarfa en un proceso recesivo que
terminarfa desapareciendo el déficit en cuenta corriente.
La presencia del Estado es indispensable para mantener
la maxima produccion y el empleo.

El gran desacierto con el déficit en cuenta corriente
esta en que se trata como un fenémeno de equilibrio
aislado del conjunto de la economfa. El aumento oca-
sionado por cualquier factor determina una devaluacion
o una entrada de capitales que lo corrige. Falso. Se
trata de un estado de desequilibrio determinado por el
fuerte vinculo con el dinero. La persistencia del déficit

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y DEVALUACION

en cuenta corriente esta condicionada a un exceso de

oferta sobre la demanda de dinero. Asi, el aumento
aislado del déficit ocasiona una fuerte contracciéon de la
demanda que reduce la producciéon y el empleo, y luego
de un proceso complejo, elimina el déficit en cuenta
corriente y deja la economia operando por debajo de
su capacidad. Las cosas son distintas cuando el déficit
en cuenta corriente esta acompafiado de un exceso de
oferta de dinero con respecto a la demanda, como po-
dria ocurrir con un déficit fiscal financiado con emision.
En tal circunstancia, se crearfa un marco expansivo que
facilitaria los ajustes de los precios relativos. Tanto en un
sistema de libre cambio como en un sistema regulado la
devaluacion generarfa los movimientos de la inflacion
y el salario real que propiciarian el incremento de las
exportaciones y de la sustituciéon de importaciones, sin
afectar la produccién y el empleo. El ajuste se realizaria
sin alterar la actividad real.

Lo anterior plantea interrogantes sobre el tipo
de cambio flotante que realiza el ajuste sin afectar la
cantidad de dinero. El aumento del déficit en cuenta
corriente ocasiona una devaluaciéon que tiene lugar
dentro de un marco contractivo que impide la elevacién
de la inflacién y la baja del salario real. Las empresas
industriales, que en su mayoria importan el doble de lo
que exportan, tendrian una reduccion de utilidades que
les impeditia bajar los precios de las exportaciones para
competir en los mercados externos. Es mas, en algunos
casos no dispondrian de las divisas para movilizar las
exportaciones. Al final, la devaluacién reduciria la pro-
duccioén destinada al mercado interno y no permitiria
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En cierta forma se confirma que
el déficit en cuenta corriente
corresponde a un estado de

desequilibrio que se trata como si
fuera de equilibrio.

ampliar las exportaciones. Bien puede ocurrir que la
devaluacion reduzca las exportaciones.

El problema no resuelto del déficit en cuenta co-
rriente se encuentra en sus efectos contractivos sobre
el mercado de bienes y el mercado de divisas. Por un
lado, produce una escasez de divisas porque los ingre-
sos de moneda extranjera son mayores que los egresos;
por otro lado, determina una contracciéon de demanda
porque los ingresos por exportaciones disminuyen mas
que las importaciones. En un mercado cambiario libre
la escasez de divisas ocasiona la devaluacion del tipo de
cambio, al tiempo que el marco contractivo no permite
trasladar los mayores costos de los insumos ni reducir
los precios de las exportaciones para competir en los
mercados internacionales. Como se vio antetiormente,
la devaluacion no esta en capacidad de incrementar las
exportaciones y reducir las importaciones de manera
apreciable.

En cierta forma, se confirma que el déficit en cuenta
corriente corresponde a un estado de desequilibrio que
se trata como si fuera de equilibrio. Se da por sentado
que su presencia genera una devaluacion que lo corrige
o una entrada de capitales que los subsana. Su efecto
sobre el salario real es de orden menor y tiende a corre-
girse por su propia cuenta. Se equivocan. El déficit en
cuenta corriente es una tipica situacion de desequilibrio
que contradice los postulados de equilibrio general. Ia
economia queda expuesta a un exceso de demanda de
bienes transables, y si no esta acompafnada de un exceso
de oferta en otro sector, mas concretamente en el mo-
netario, la produccién y el empleo se derrumban. Tan
solo cuando el salario baja el déficit en cuenta corriente
desaparece y la economia se estabiliza por debajo de sus
posibilidades reales.

En este punto se puede concretar la incidencia de
un choque externo que aumenta el déficit en cuenta
corriente, por ejemplo, una caida en el precio de las

exportaciones. De inmediato se presenta una contrac-
cion de demanda efectiva, provocada por el aumento
de importaciones con respecto a las exportaciones. Al
mismo tiempo, se produce una escasez de divisas que
devalua el tipo de cambio. Si esta devaluacion aumenta
las exportaciones con respecto a las importaciones,
se contrarrestraria el incremento del déficit, lo mismo
que su efecto sobre la actividad productiva: el sistema
volveria a la posicion inicial. La economia serfa inmune
a las alteraciones externas. Pero si la respuesta de las
exportaciones a la tasa de cambio es de menor orden,
el déficit en cuenta corriente persistirfa. El proceso
tenderfa a agravarse. El tipo de cambio continuarfa
devaluandose y la caida de la actividad productiva se
acentuarfa. La economia se dirigirfa a un colapso que
tarde o temprano obligarfa a una intervencion drastica
en el mercado cambiario.

LLa intervencion en el mercado cambiario no puede
hacerse de cualquier manera. LLa medida ocasionaria una
cuantiosa salida de capitales de las reservas internacio-
nales y una contraccién monetaria que puede disparar
las tasas de interés y conducir a una severa recesion. De
hecho, se plantea seguir una politica fiscal y monetaria
expansiva y la adopcion de un control de cambios que
defina un régimen distinto tanto para las exportaciones
industriales y agricolas como para las importaciones.
Mas concretamente, habria que establecer un tipo de
cambio mayor para las exportaciones industriales y
agricolas y uno menor para las exportaciones de como-
dities y las importaciones. De ese modo, los ingresos de
divisas de las empresas que destinan menos del 40 % de la
produccién a las exportaciones incrementarfan mas que
los costos de produccion. Las empresas exportadoras
aumentarian sus utilidades y estarfan en capacidad de
bajar los precios externos para aumentar la competiti-
vidad y colocar sus productos en los mercados inter-
nacionales, al tiempo que los productores orientados al
mercado interno podrian trasladar los precios y sustituir
las importaciones.

El resultado serfa un aumento en las exportaciones
y reduccion progresiva del déficit en cuenta corriente.
LLa devaluacion dejarfa de subir, incluso disminuitfa, y la
actividad productiva se recuperarfa. I.a economia recu-
peraria progresivamente el comportamiento del pasado,
con un perfil productivo dominado por la industria.

La incorporaciéon del comercio internacional en
la formulacién de equilibrio general es, a todas luces,
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insatisfactoria. En la formulacién de Arrow y Debrew
se encuentra que la competencia conduce a un estado
en que las ofertas y demandas se igualan en todos los
mercados. La ley de Say se cumple. El exceso de oferta
en un mercado da lugar a fuerzas que lo retornan a la
posicion inicial. Los excesos de oferta no prosperan. Fl
resultado es muy distinto cuando se introduce el dinero
y se reconoce que su oferta y su demanda no se igualan,
es decir, puede estar en desequilibrio.

LLas condiciones son mas complejas cuando se pre-
senta un déficit en cuenta corriente. El sistema operaria
con un exceso de demanda de bienes transables. LLos
requisitos de equilibrio general no se cumplirfan. En
alguin otro sector se debe presentar un exceso de oferta.
Y como la oferta de bienes no transables es igual a la
demanda por su propia naturaleza, el sector no puede
ser otro que el del dinero. Por exclusién de materia, el
mercado monetario tendria que operar con exceso de
oferta. De otra manera, el déficit en cuenta corriente
ocasionaria una fuerte contraccién de demanda, la acti-
vidad productiva se contraerfa y esto reduciria el déficit
en cuenta corriente.

La aparicion de un déficit en cuenta corriente signi-
fica una contraccion de la demanda efectiva porque las
importaciones aumentan mas que las exportaciones. Asi
mismo, da lugar a una escasez de divisas. El mercado
no esta en capacidad de corregir los dos desajustes. En
su lugar, se requiere la presencia del Estado para crear
un exceso de oferta sobre la demanda de dinero que
evite la contraccion de demanda efectiva, asi como una
intervencion en el mercado de divisas vendiendo dola-
res y calibrando la devaluacion para evitar su disparo y
propiciar ajustes que incrementen las exportaciones y
sustituyan las importaciones. Es posible que las expor-
taciones aumenten con respecto a las importaciones,
se reduzca el consumo interno y se sostengan la pro-

duccion y el empleo.

ENFERMEDAD HOLANDESA E INESTABILIDAD

Enlas visiones neoclasicas se considera que los paises se
especializan en las actividades de ventaja comparativa y
adquieren los restantes en el exterior. Asf, la baja de los
precios de un producto exportable induce un aumento
de las exportaciones de los otros productos de ventaja
comparativa y la reduccion de las importaciones. La
igualdad entre las importaciones y exportaciones se
recupera y el tipo de cambio se estabiliza. Los resultados
son distintos cuando el consumo esta representado en
una alta proporcion por los bienes no transables. En tal
caso, el alza de los precios de las exportaciones da lugar
a un incremento en los ingresos de divisas mayor que
los egresos por concepto de importaciones. El tipo de
cambio se revalua y el déficit comercial de la industria
aumenta sistematicamente. Si se invierten las condi-
ciones y los precios de los productos basicos caen, la
reduccion de los ingresos de divisas serfa muy superior
a la disminucion de los egresos.

En los paises plenos en recursos naturales se con-
forman estructuras industriales altamente deficitarias.
En las épocas de altos precios de las commuodities, los
ingresos de divisas son superiores a los egresos. El tipo
de cambio se revalua, el consumo de bienes industtiales
se adquieren en el exterior abaratados y el déficit co-
mercial de la industria se aumenta. Cuando el precio de
las commuodities desciende, el comportamiento se invierte.
Los ingresos de divisas provenientes de las commodities
disminuyen mas que los egresos. Al déficit comercial
de la industria se agrega una reduccion de los ingresos
de divisas de las commodities mayor que los egresos. Se
configura una escasez de divisas que devaltia la moneda
y presiona al alza los costos de produccion de los bienes
transables. Si éstos son trasladados en forma de mayores
precios de los bienes finales y menores salarios reales,
las exportaciones aumentarian y las importaciones
descenderian. El déficit en cuenta corriente disminuitia,
la escasez de divisas se moderaria, el tipo de cambio
dejarfa de devaluarse —e incluso podtia revaluarse—y la
economia se normalizarfa. Las cosas son muy distintas
dentro de un marco restrictivo que impide el alza de
los precios de los bienes transables destinados al mer-
cado interno y la baja del salario real. En este caso, los
exportadores no podrian bajar los precios externos
para aumentar la competitividad y los productores de
materias primas nacionales no podrfan subir los precios
ni incrementar la produccién. Bien puede ocurrir que
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las exportaciones no aumenten y las importaciones
no se sustituyan. El déficit en cuenta cortiente no se
reducirfa y la devaluacion continuarfa indefinidamente,
por lo que la economia quedaria al borde del colapso.
La actividad productiva y el empleo disminuirfan y el
salario real terminarfa descendiendo. El ajuste se harfa
por la via de la recesion y el desempleo.

El efecto de la enfermedad holandesa se da tanto en
las subidas como en las bajadas. En las épocas de alzas
de los precios de las commodities, el aumento de ingreso
de divisas es mayor que el aumento de ingresos por
concepto de importaciones. Del mismo modo, en la
fase de caida la reduccion de los ingresos de divisas es
mayor que la reduccion de los ingresos de divisas por
concepto de importaciones. Algo similar ocurre con la
inversion extranjera, que tiende a aumentar en la época
de revaluacion para obtener los beneficios del mayor
valor de la divisa y a disminuir en las devaluaciones.
Asi las cosas, el ciclo de divisas se amplia en los paises
ricos en recursos naturales por la presencia de bienes
no transables. Los precios de los bienes industriales y
agricolas se sitian muy por debajo de los internacionales
en las épocas de vacas gordas y muy por encima en los
de vacas flacas.

En la época de revaluacion se generan grandes su-
peravits de balanza de pagos en las commodities que son
contrarrestados por grandes déficits en la industria y la
agricultura, y viceversa en las épocas de devaluacion.
Asi, la industria pasa de un régimen de déficit en cuenta
corriente a superavits que requieren ajustes en los pre-
cios relativos, los cuales exceden con creces las posibi-

lidades de sustitucion fisica. En la practica, los sectores
se ven desplazados masivamente por las importaciones
en las épocas de altos precios de las commodities y estan
abocados a elevaciones de costos de producciéon por
encima de los ingresos en las épocas de bajos precios.

El principal obstaculo es el ahorro. El cambio de
una estructura industrial deficitaria a otra superavitaria
no es un simple ajuste monetario. Se requiere pasar de
un estado de bajo ahorro a otro de alto ahorro que no
es viable facilmente por la via de los precios relativos
y del mercado. De hecho, implica una baja de salarios
que permita la ampliacién de la reduccion de las expor-
taciones y la baja de las importaciones.

La asimetria no puede ser mas dramatica. En la
época de revaluacion, los precios nacionales superan
los internacionales y en las de devaluacién ocurre lo
contrario. De hecho, estan expuestos a ajustes de precios
muy superiores a los que tienen lugar en la economia
mundial. En particular, estan condicionados a elevados
salarios en las épocas de revaluacion y bajos salarios en
las épocas de devaluacion, que generan grandes resis-
tencias sociales.

EXPERIENCIA COLOMBIANA RECIENTE

En cierta forma, se repite la historia. La constante de
los ultimos afios ha sido la conformacién de cuantiosos
déficits en cuenta corriente ocasionados por la enfer-
medad holandesa y por la incapacidad de remediatla, o
siquiera aliviarla. El proceso es la conformacion de dé-
ficit en cuenta cortiente por la revaluacion en las épocas
de altos precios por las commodities y por la caida de los
precios. En 1999 se enfrenté con una politica moneta-
ria altamente contractiva que elevo las tasas de interés
a 70 %, redujo el gasto publico y subio los impuestos.
El expediente provocé una caida sin precedentes de la
produccion y un disparo del desempleo que ocasionaron
una baja del salario real que redujo el déficit en cuenta
corriente. El ajuste de la balanza de pagos se realizé
por la via de la recesion y el desempleo. La historia se
repite en 2015. Luego de la revaluacion y los elevados
precios de las commodities durante diez afios, y la caida
de los precios del petréleo en 2014, la economia se vio
abocada a un déficit en cuenta corriente de 4 % del PIB
que pasé a 7 % en seis meses, con visos de superar el
8 %. La economia experimentd una seria contraccion
de demanda efectiva que bajo el crecimiento econo-
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mico de mas de 5 % anual a 2 % en un plazo de un
afio. Al mismo tiempo, generé una enorme escasez
de divisas que provoco el disparo de la devaluacion
y una disminucién de las importaciones que limita el
crecimiento del producto. Asi, el ajuste de la balanza
de pagos se hace por una fuerte restriccion de divi-
sas y una reduccion forzada de las importaciones. El
ajuste de la balanza se consigue mediante la caida de
la produccién y el empleo.

En fin, en ambas circunstancias el aumento del
déficit en cuenta corriente no estuvo acompafiado de
un exceso de oferta sobre la demanda de dinero que
contrarrestara sus efectos contractivos. En 1999, el
ajuste se forzé por una severa contraccion monetaria
de tasas de interés del 70 % que sumi6 la economia en
la mayor caida del producto y el empleo del siglo. En
2015, la falta de liquidez o de exceso de oferta sobre la
demanda de dinero adquiri6 la forma de restriccion de
divisas que dispar6 el dolar y redujo las importaciones,
que arrastraron consigo el crecimiento del producto y
el empleo. En ambos casos, el ajuste se realiz6 a cambio
de reducir la produccion y el empleo.

Las cosas habrfan sido distintas si el déficit en cuenta
corriente hubiera estado acompanado por un exceso de
oferta sobre la demanda de dinero, como habtia sido
un déficit fiscal similar al externo. La reduccion del
déficit de la balanza de pagos se habria logrado con
un aumento de las exportaciones y la sustitucion de
importaciones, sin afectar la produccion y el empleo.
En su lugar, se produjo una reducciéon forzada de las
importaciones que se llevé consigo la produccion y el
empleo.

DEVALUACION COMO FENOMENO MONETARIO

El déficit en cuenta corriente se convirtié en villano.
Luego de presentarse como un no problema, aparece
como el principal factor de perturbacion, inestabilidad
y recesion de las economias desarrolladas y emergentes.
Las devaluaciones han propinado serios golpes a las
economias de Europa y América Latina por razones
que no se han precisado. A Colombia le significé la
peor recesion del siglo en 1999 y ahora, en 2015, una
fuerte caida del crecimiento. La explicacion es tedrica.
El déficit en cuenta corriente es la tipica situacion de
desequilibrio que se trata como si fuera de equilibrio. En
las teorfas convencionales se considera que el déficit en

cuenta corriente da lugar a una devaluacion que lo corri-
ge sin afectar mayormente la actividad productiva. No
es cierto. El déficit en cuenta corriente causa una fuerte
contraccion de la demanda efectiva y una escasez de
divisas. El mercado no esta en condiciones de conciliar
las dos falencias, que en cierta forma son antagonicas;
un instrumento de politica no puede lograr dos propo-
sitos que van en la direccién contraria. Se requiere una
estrategia que contrarreste la contraccion de demanda
efectiva y garantice que el tipo de cambio induce las ex-
portaciones y la sustitucion de importaciones. No se ha
advertido que la devaluacion es un fenémeno monetario
que no puede hacerse realidad sin la presencia activa del
dinero. En esto se ha operado equivocadamente. En
varias ocasiones se restringe la cantidad de liquidez y
en otras, las divisas de moneda extranjera.

El drama del sistema de cambio flexible es que
pretende hacer la devaluaciéon dentro de un marco
contractivo, que impide efectuar los ajustes de los pre-
cios relativos. En las descripciones mas elementales se
encuentra que la devaluaciéon masiva sélo es efectiva
cuando aumenta la cantidad de dinero, sube la inflacién
y se reduce el salario real. De otro modo, el expediente
provoca la caida de la actividad econémica y no genera
los estimulos para aumentar las exportaciones y redu-
cir las importaciones. El remedio resulta peor que la
enfermedad: causa la cafda de la actividad econémica y
no corrige el desbalance externo. Asi lo confirman las
experiencias de Europa y América Latina, en particular
Grecia, Brasil y Colombia.

El error tedrico esta en desconocer que el déficit
en cuenta cortiente y la devaluacién son fenémenos
monetarios por excelencia que no pueden enfrentarse
sin alguna actividad monetaria. La recesion de 1999 se
causé por la fuerte contraccion monetaria y la actual
se genera por la restriccion de divisas. La devaluacion
del tipo de cambio dentro de un marco de neutralidad
monetaria es inocua. Es hora de que se entienda que la
devaluacion sélo reduce el déficit en cuenta corriente
cuando eleva la inflacion y baja el salario real.

El déficit en cuenta corriente tiene una gran similitud
con el exceso de demanda de dinero que sirvié para
demostrar la invalidez de la ley de Say, de acuerdo con
laley de Walras; este déficit puede provenir del mercado
monetario o del mismo sector. En el primer caso serfa
un fenémeno monetario y en el segundo, de estructura
productiva.
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AIUSTE

El ajuste de un déficit en cuenta corriente puede ha-
cerse mediante un sistema de cambio flotante o fijo, o
en otros términos, flotante intervenido. En el primer
caso, el proceso se realiza por la escasez de divisas y la
devaluacion y en el segundo por la contracciéon mone-
taria y alza de tasas de interés.

Veamos el primer caso. El déficit ocasiona una es-
casez de divisas y una fuerte contracciéon de demanda
efectiva. .a economia queda expuesta a una devaluacion
creciente que no genera los ajustes de inflacion y salario
real que induzcan a las empresas a bajar los precios
externos para aumentar las exportaciones. El déficit en
cuenta corriente y la deficiencia de demanda persisten,
lo mismo que la devaluacién. El sistema entra en un
estado de caida de la produccion y el empleo y en algin
momento reduce el salario nominal. El déficit en cuenta
corriente se contrae y se normaliza el sistema a tasas
de crecimiento inferiores a las posibilidades y elevados
niveles de desempleo.

Veamos ahora el ajuste con tipo de cambio fijo, o
mejor regulado. El aumento del déficit en cuenta co-
rriente al significar la entrega de divisas de las reservas
internacionales para mantener el tipo de cambio oca-
siona una fuerte contraccion monetaria que eleva la tasa
de interés y acentua el estado contractivo. La economia
entra en un estado de recesion y elevacion del desempleo
que acaba reduciendo el salario real. Al igual que en el
caso anterior, la economia se normaliza con bajas tasas
de crecimiento y elevado desempleo.

Es claro que ambas modalidades generan fuerzas
contractivas que precipitan la economia en recesion
y desempleo: en un caso por el encarecimiento de los
costos con respecto a los ingresos generales y en el otro
por los altos cargos financieros. El ajuste de la balanza
de pagos se realiza por la baja del salario propiciada por
la recesion. En el fondo se confirma que el déficit en
cuenta corriente es un estado de desequilibrio que se
autodestruye por la via de la recesion y el desempleo.

En fin, el ajuste del déficit en cuenta corriente puede
hacerse dentro de un contexto de tasa de cambio flotan-
te o fija. En el caso de la modalidad cambiaria flotante,
el ajuste se realizarfa mediante una cuantiosa devalua-
cién que da lugar a ajustes de costos mayores que los
ingresos. La economia queda expuesta a serias fuerzas
contractivas que reducen el crecimiento y aumentan el
desempleo. En el caso del cambio fijo, el ajuste ocasiona

Los bancos centrales han buscado
gue la reduccién del déficit en cuenta
corriente y de la devaluacion se haga
dentro de marcos contractivos que no

afecten la inflacién.

una fuerte contraccion monetaria que dispara la tasa de
interés y causa serias tensiones recesivas. L.a economia
queda expuesta a bajas tasas de crecimiento y elevacion
del desempleo que terminan reduciendo el salario y
extirpando el déficit en cuenta corriente. .a economia
se normaliza a tasas de crecimiento por debajo de las
posibilidades y elevando el desempleo.

El resultado se puede evitar con una intervencion
monetaria orientada a contrarrestar el desequilibrio
con un exceso de oferta sobre la demanda de dinero.
De esta manera, se impediran la autodestruccion del
déficit en cuenta corriente y la conformacién de un
marco contractivo. Ahora, la ampliacion del déficit en
cuenta corriente se cubre con la venta de divisas de las
reservas internacionales.

El expediente ocasionarfa una fuerte contraccion
monetaria y un alza en la tasa de interés que tendria que
contrarrestarse con una politica fiscal y monetaria laxa,
es decir, una baja de la tasa de interés de referencia y la
ampliacion del déficit fiscal financiado con emision. La
economia operarfa con un tipo de cambio regulado por
la autoridad monetaria y un marco macroecondémico
expansivo que permitirfa trasladar los mayores costos de
la devaluacion a los usuarios y al salario. Las empresas
quedarian en capacidad de reducir los precios externos y
ampliar las exportaciones. Asf las cosas, la devaluacion se
harfa en forma gradual, sin crear mayores traumatismos
en la produccién y el empleo.

El desafio es regular el tipo de cambio para evitar
tanto su desbordamiento como los efectos contraccio-
nistas de la intervencion. La tarea se puede realizar esti-
pulando en forma anticipada la magnitud del ajuste del
tipo de cambio y vendiendo divisas para hacerlo efecti-
vo. Adicionalmente, habria que bajar la tasa de interés
de intervencién y aumentar el déficit fiscal financiado
con emision. De esta manera, las empresas quedarfan
en condiciones de trasladar los mayores costos de los
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insumos importados y bajar los precios externos de las
exportaciones. Incluso el contexto podria flexibilizarse
mas, estableciendo un tipo de cambio distinto para las
exportaciones de commodities y 1as importaciones.

CONCLUSIONES

La devaluacion puede clasificarse en expansiva y con-
tractiva. En la primera, la inflacion se eleva y el salario
real baja, induciendo la expansion de las exportaciones
y de la sustitucién de importaciones. El déficit en cuenta
corriente se reduce, sin afectar la produccién y el em-
pleo. Enla segunda, los efectos de la devaluacion sobre
la inflacién se evitan con un alza de la tasa de interés
proveniente de la intervencién en el mercado de divisas
o de la elevacion de la tasa de interés de referencia y la
contraccion de liquidez.

Tradicionalmente, la devaluacion se realizaba den-
tro de marcos expansivos carburados por la amplitud
monetaria que propiciaba los cambios en los precios
relativos, en particular la elevacion de la inflacion y la
baja del salario real. Por eso, una de las secuelas inevi-
tables de la devaluacién ha sido la inflacion.

Las cosas cambiaron con el mantenimiento de los
bancos centrales, que le dan prioridad a la inflacién
sobre cualquier otro objetivo. Los bancos centrales
han buscado que la reduccién del déficit en cuenta
corriente y de la devaluacion se haga dentro de marcos
contractivos que no afecten la inflacién. El procedi-
miento consiste en restringir la liquidez, el dinero, para
impedir que la devaluacion propicie los ajustes que les
permiten a las empresas trasladar los mayores costos.
La otra forma es dejar que la escasez de divisas enca-
rezca y reduzca las importaciones a fin de contraer la
producciéon. En ambos casos el transito se realiza por
una cafda de la producciéon que en algiin momento
deprime los salarios y extingue el déficit en cuenta
corriente. El ajuste se efectia por la via de la recesion
y puede tomar varios afios por la resistencia de las
remuneraciones a la baja.

En Colombia, los grandes déficits en cuenta corrien-
te de 1999 y 2015 se explican por factores de oferta. El
de 1999 por la apertura econémica y la revaluacion y el
del 2015 por la revaluacion y la caida de los precios del
petroleo. Sin embargo, en ambos casos se traté como
un problema monetario que se resuelve con contraccion
monetaria o limitacion de divisas. El resultado ha sido

la caida de la produccién y el empleo, al igual que el
atraso del proceso de desarrollo.

La explicacién econémica es simple. La elasticidad
de las actividades transables a la tasa de cambio es baja
por el alto predominio de las commodities cuyos precios
estan fijados en doélares y por el elevado componente
importado de las empresas industriales que representan
los bienes con mayor posibilidad de colocarse en el ex-
terior. De hecho, se requieren elevadas tasas de cambio
para equilibrar la balanza de pagos, incluso en condi-
ciones normales de precios de las commodities. De
ninguna manera la tasa de cambio, y menos la flotante,
constituye el instrumento mas adecuado para propiciar
el desarrollo industrial. I.a mejor opcion es una politica
industrial basada en la protecciéon escalonada y en un
sistema cambiario regulado que le dé un tratamiento
distinto a las exportaciones industriales y agricolas y a
las importaciones.

La relacion entre el dinero y el déficit en cuenta co-
rriente es un viejo debate no explicito entre monetaristas
y estructuralistas. El déficit en cuenta corriente puede
provenir del mercado monetario o del mismo sector. En
el primer caso serfa un fenémeno monetario que podria
corregirse con austeridad monetaria y devaluacion. En el
segundo se tratarfa de un fenémeno de oferta productiva
y solo se puede curar con cambios estructurales dentro
de un marco de amplitud monetaria.

Dificilmente se pueden encontrar evidencias mas
contundentes del fracaso del libre comercio y del orden
macroeconémico que le da prioridad excluyente a la
inflacién sobre cualquier otro objetivo y gira en torno
a la modalidad cambiaria flotante y la austeridad fiscal
y monetaria. La especializacion en las actividades que el

pais esta en mejores condiciones de elaborar, minerfa,
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bienes agricolas tropicales e industrias intensivas en
mano de obra no calificada, carecen de demanda y dan
lugar a déficits de balanza de pagos que se amplian en
las épocas de bajos precios de las commodities. El déficit
en cuenta corriente ocasiona devaluaciones monumen-
tales que no afectan mayormente las exportaciones y las
importaciones y resultan insuficientes para equilibrar la
balanza de pagos. El expediente significa inestabilidad
de balanza de pagos, resquebrajamiento de la industria y
la agricultura y crecimiento de la produccion y el empleo
por debajo de las posibilidades. De hecho, se plantea un
nuevo modelo que concilie las actividades que el pais
esta en mejores condiciones de producir y disponen
de demanda externa, a tiempo que les dé prioridad a la
produccion, el empleo y la estabilidad de la balanza de
pagos sin que la inflacioén se salga de madre. Sus ele-
mentos centrales son la politica industrial y agricola, la
elevacion del ahorro, la regulacion del tipo de cambio
y la amplitud monetaria y fiscal.
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