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En este trabajo se aplica un modelo planteado en Chen y Haug (1995) al caso de una economia pequefa y abier-
ta para analizar el comportamiento a largo plazo del saldo de la balanza por cuenta corriente. Asimismo, a partir
del modelo, se muestra que el déficit por cuenta corriente, la riqueza de las familias (neta del stock de deuda del
gobierno), el diferencial entre la tasa de crecimiento real de la economia nacional y el exterior, el gasto publico,
el stock de deuda publica, el tipo de interés real y el tipo de cambio real deberian estar cointegrados. El modelo
se aplica a datos de la economia espafiola para el periodo 1964-1994. Ademas, la ecuacion obtenida para la cuen-
ta corriente permite contrastar la hipotesis de equivalencia ricardiana.
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1. Introduccion (1983), entre otros. Estos modelos han destacado los efectos

que sobre el saldo de la cuenta corriente tienen factores reales

Durante la década de los ochenta se ha desarrollado la litera-  como la productividad, la relacion real de intercambio, los ingre-

tura tedrica del enfoque intertemporal de determinacion de la  sos y gastos publicos, los cuales operan a través de las decisio-

cuenta corriente, fundamentalmente a partir de los trabajos de  nes de sustitucion intertemporal del ahorro, consumo, inversién
Buiter (1981), Obstfeld (1982), Sachs (1981), Svensson y Razin ~ y produccion’.

El desarrollo tedrico y empirico de los modelos intertempora-

* Uni\{ersicflad Jaume l e Ir?shtufo ?le Economia Inh?rnacionql.. les de la cuenta corriente se ha basado, fundamentalmente, en
** Universidad de Valencia e Instituto de Economia Internacional. . .
Esta investigacion se ha podido redlizar gracias a la financiacién de los la falta de respuesta del paradigma tradicional ISLM de Mun-

proyectos del Plan Nacional de 1+D, PB94-0955-C02-01/02, y el programa
de ayudas a la investigacién del Instituto Valenciano de Investigaciones
Econémicas. Mariam Camarero, Vicente Esteve y Cecilio Tamarit agradecen

también la financiacién de los proyectos del Plan Nacional de 1+D, DGICYT- ! OBSTFELD y ROGOFF (1995) y RAZIN {1995) presentan un reciente
PR95-206, DGICYT-PR94-317 y DGICYT-PR95-213, respectivamente, asi panorama de los modelos infertemporales de la cuenta corriente, tanto desde
como las sugerencias de Alfred Haug. el punto de vista tedrico como empirico.
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dell-Fleming para explicar los comportamientos divergentes de
los ajustes de los saldos por cuenta corriente de paises indus-
trializados (y en vias de desarrollo) en los afios setenta y ochen-
ta, ante diversos shocks externos (crisis del petréleo y deuda
externa, fundamentalmente). Asi, ni los modelos monetarios
clasicos ni los modelos keynesianos basados en este paradigma
estdndar han podido ofrecer una guia clara que dé respuesta a
los hechos estilizados ocurridos en estos afios?. Ademds, en
contraste con los modelos estaticos estandar, el modelo de opti-
mizacion intertemporal de la cuenta corriente proporciona un
enfoque adecuado para el andlisis positivo y normativo de la
dinamica de la cuenta corriente’. .

El principal objetivo de nuestro trabajo es tratar de explicar el
comportamiento de la cuenta corriente de la economia espatio-
la, siguiendo un enfoque intertemporal. La base tedrica utilizada
se encuentra en el trabajo de Chen y Haug (1995), donde se pre-
senta un modelo intertemporal del tipo planteado en Blanchard
(1995), Ahmed (1987) y Evans (1990). Bajo este planteamiento
se analizan, especialmente, los efectos que tiene la politica fis-
cal, representada en el modelo propuesto por el stock de deuda

_publica y el gasto del gobierno, entre otras variables, sobre la
balanza por cuenta corriente en una economia pequeia y abier-
ta como la espafiola.

Desde el punto de vista organizativo, en el apartado 2 se pre-
sentan las condiciones del modelo, segtin el cual el saldo de la
balanza por cuenta corriente deberia estar cointegrado con la
riqueza privada, el diferencial de crecimiento real de la economia
respecto al exterior, el gasto pablico, el stock de deuda priblica, el
tipo de interés real y el tipo de cambio real. Una ventaja adicional
de esta especificacién es que la ecuacion del saldo por cuenta
corriente permite contrastar también la hipétesis de equivalencia
ricardiana, lo cual es especialmente relevante ya que el modelo
de Mundell-Fleming y el enfoque intertemporal plantean diferen-
tes implicaciones respecto al papel desempefiado por la politica
fiscal en el ajuste de los desequilibrios externos. En este sentido,

2 Véase OBSTFELD y ROGOFF (1995) para mds detalle.
# Véase RAZIN {1995) para mas detalle.

se estaria también contrastando la hipétesis de «win deficits» o
«déficit gemelos» para la economia espafiola.

La aparicion y persistencia de déficit piblicos y déficit exterio-
res sin precedentes en la economia americana durante la déca-
da de los ochenta ha generado un aumento de la literatura teéri-
ca y empirica que aborda, desde varios puntos de vista, el
andlisis de la evolucién conjunta a lo largo del tiempo de ambos
deficit. El punto de vista més extendido entre los analistas y
estudiosos es que los altos déficit publicos producen mayores
déficit exteriores. Sin embargo, la posible relacién entre ambos
déficit no es comiinmente aceptada, ni en el terreno tedrico ni
en el ambito empirico. Esta polémica es conocida en la literatura
macroecondmica como el problema de los «twin deficits». La
economia espaiola no ha sido ajena a este fendmeno. Los datos
de nuestra economia indican que en la década de los ochenta y
noventa han aparecido simultaneamente déficit piblicos y défi-
cit por cuenta corriente, con la excepcién del perfodo 1984-1987
y de 1993. Uno de los objetivos de este trabajo es contrastar si
existe una relacion de largo plazo entre los déficit publicos y los
déficit por cuenta corriente en la economia espafiola.

Desde el punto de vista tedrico, existen dos escuelas que ana-
lizan de distinta manera la posible relacién entre déficit piblicos
y déficit exteriores®.

Por un lado, el enfoque estindar del modelo Mundell-Fleming
sugiere que, en una economia con un nivel dado de impuestos,
un incremento del déficit del gobierno derivado de un aumento

* Desde el punto de vista empirico, tampoco existe consenso, ya que los
resultados de estimar la relacién a largo plazo entre ambos déficit no son
concluyentes. El conflicto existente en la literatura proviene de las diferencias
en las técnicas econométricas utilizadas y en los diferentes datos y muestras
empleadas. Evidencia a favor se puede encontrar en los trabajos para la
economia americana de ARORA y DUA (1993), BAHMANI-OSKOOEE
{1989), BERNHEIM (1990), MILLER y RUSSEK (1989), ROSENSWEIG y
TALLMAN (1993) y ZIET y PEMBERTON {1990). La evidencia en contra, con
enfoques interfemporales més sofisticados, se presenta en los estudios de
CHEN y HAUG (1995} para la economia canadiense y de DEWALD y ULAN
{1990), ENDERS y LEE (1990), EVANS {1990} y KEARNEY y MONADJEMI
(1990} para la economia americana. Por dltimo, los resultados son
confradictorios en el caso de la economia britanica [AHMED (1987)], y
también en la americana [ABELLL (1990}, DARRAT {1988) y TALIMAN y
ROSENWEIG (1991}1.
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del gasto publico eleva la renta nacional disponible. La relacion
entre ambos déficit proviene de dos vias. En primer lugar, el
aumento de la renta disponible hace crecer el consumo, lo que
provoca un deterioro del déficit por cuenta corriente, caeteris
paribus, debido al aumento del consumo de bienes importados.
En segundo lugar, el crecimiento del déficit piblico puede pro-
vocar una elevacion del tipo de interés real que, caeteris paribus,
atraera nuevos flujos de capital exteriores, con la consiguiente
apreciacion del tipo de cambio real y pérdida de competitividad
exterior, lo que conducir4, en dltima instancia, al deterioro del
déficit por cuenta corriente. Si esto fuera asi, en términos de
politica econémica, una implicacién directa de este modelo seria
que —para un nivel dado de gasto publico— los impuestos
deberian aumentar con el objetivo de reequilibrar el presupues-
to, lo que acabarfa reduciendo el gasto del sector privado y el
desequilibrio externo.

Por otro lado, los modelos teéricos que incorporan la hipotesis
de equivalencia ricardiana [véase Barro (1974), Aschauer (1985)
y Frenkel, Razin y Yuen (1996)] defienden que una sustituciéon
de la deuda del gobierno por subidas de impuestos
—sin cambios en el nivel de gasto piblico— no deberia afectar a
la balanza por cuenta corriente. La razon de la ruptura de la rela-
cién entre ambos déficit se encuentra en los efectos que tienen
las expectativas de los agentes econdmicos sobre los impuestos
futuros. Asi, los agentes aumentan su ahorro ahora debido a que
esperan mayores impuestos en el futuro, compensando el creci-
miento de la deuda del sector piiblico. Por tanto, el impacto del
déficit piiblico sobre el gasto del sector privado seria nulo y tam-
poco afectarfa a la balanza por cuenta corriente. Este modelo
sostiene, en definitiva, que la simple alteracion de la manera de
financiar el gasto pablico (impuestos, deuda publica, sefioreaje)
no afecta al consumo privado. En sintesis, mientras el gasto
piiblico se mantenga en el mismo nivel, un aumento de impues-
tos como el propuesto por el modelo Mundell-Fleming para
reducir el déficit publico no puede ser utilizado como una medi
da de politica econémica para reducir el desequilibrio del sector
exterior. Serfa més adecuado realizar el ajuste mediante la reduc-
cién de los niveles actuales del gasto publico.

Los trabajos disponibles para la economia espafiola se han
dedicado fundamentalmente a explicar los determinantes del
saldo de la balanza por cuenta corriente utilizando enfoques teé-
ricos basados en modelos intertemporales del consumo
nacional bajo la hipdtesis de renta permanente’, o bien a con-
trastar en qué medida se cumple la solvencia externa a largo
plazo de la nacién desde el punto de vista intertemporal.

Dentro del primer grupo de trabajos se encuadra el estudio de
Beyaert, Garcia y Pérez (1994), en el que se demuestra el cum-
plimiento del modelo de consumo intertemporal para explicar el
saldo de la cuenta corriente, lo que les permite deducir que los
elevados déficit del sector exterior de la economia espafiola de
los tiltimos afios podrian deberse, en parte, a las buenas expec-
tativas de crecimiento econémico que se generaron en la segun-
da mitad de los ochenta. Ello habria provocado que los espafio-
les se endeudaran «racionalmente», tal y como predice el
modelo, para incrementar su nivel de consumo por encima de
sus posibilidades econdmicas a corto plazo.

Por lo que respecta al segundo grupo de trabajos, Dolado y
Viials (1991) concluyen, utilizando determinados contrastes
econométricos de solvencia, que la evolucion del déficit exterior
espafiol resulta sostenible en el futuro.

Por tltimo, mas en la linea de nuestro analisis, el trabajo de
Argimén y Roldén (1994) analiza la influencia de las interrela-
ciones de los sectores publico y privado sobre el sector exte-
rior de la economia espafiola. No obstante, el objetivo final es
diferente, va que lo hacen para averiguar el grado de movili-
dad internacional de los capitales en Espafia y fundamentan su
analisis en test de correlacién entre los flujos de ahorro e
inversion. .

En una vertiente distinta, en el presente trabajo se utiliza un
modelo intertemporal de determinacion del saldo de la cuenta
corriente del tipo planteado en Blanchard (1985) para el caso de
una economia pequefia y abierta. El objetivo ultimo es analizar

5 Evidencia para la economia americana y canadiense puede encontrarse
en JOHNSON (1986), OTTO {1992} y SHEFFRIN y WOO (1 990}, entre

ofros.
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si existe una relacion a largo plazo entre los déficit publicos y
los déficit por cuenta corriente. Asi, en el apartado 3, utilizando
el planteamiento tedrico descrito en el apartado 2, se estima un
modelo empirico del saldo de la cuenta corriente para la econo-
mia espafiola durante el periodo 1964-1994. Para ello se hard
uso de la teoria de la cointegracién como método de seleccidn
de variables y de busqueda de relaciones de equilibrio estables.
Por ltimo, en el cuarto apartado se exponen las conclusiones y
algunas implicaciones de politica econémica. En un Anexo se
presentan las fuentes de los datos utilizados y una descripcién
detallada de su construccion.

2. Modelo teérico

En este apartado se presenta brevemente el modelo intertem-
poral de la cuenta corriente propuesto en Chen y Haug (1995),
modelo que es utilizado para analizar los efectos que tiene el
stock de deuda publica y el gasto del gobierno sobre la balanza
por cuenta corriente en una economia pequefia y abierta. El
enfoque utilizado se basa en la maximizacién de la utilidad inter-
temporal de los agentes econémicos, del cual se derivan las
relaciones a largo plazo que determinan las proposiciones empi-
ricas contrastables en el siguiente apartado.

En el modelo se considera una economia pequefia y abierta
sin crecimiento de la poblacién, en la cual se produce un bien
(bien nacional) destinado al consumo interior y a la exporta-
cion. Ademas, el pais importa un segundo bien (bien extranje-
ro), también destinado al consumo interno. El agente represen-
tativo prevé perfectamente el futuro y tiene acceso a mercados
de seguros que funcionan en régimen de competencia perfecta,
y puede actuar en un contexto de horizonte temporal finito o
infinito. En el modelo se supone que el consumidor representa-
tivo debe elegir en el perfodo ¢ su consumo del bien nacional, c,,
¥ su consumo del bien extranjero, ¢,, con el objetivo de maximi-
zar la siguiente funcion de utilidad:

oo 1-pn)°
max U =3 u-n

—_— 1
=0 (1+§)7 f

[al IOg cht+t * 02 ZOg cﬂ'ﬂ‘]

donde para cada perfodo se supone que la funcién de utilidad es
separable y logaritmico-lineal, con ¢ +a, = 1% siendo §la tasa de
preferencia temporal del consumidor,

El pardmetro 1 juega un papel central en el modelo, pues indi-
ca el horizonte temporal del agente representativo y puede ser
interpretado como un pardmetro de preferencia que mide hasta
qué punto el consumidor presente se considera desconectado
del consumidor futuro. Si el parametro u=0, el consumidor pre-
sente trata al futuro consumidor como una simple continuacion
de si mismo, lo que implica que tiene un horizonte infinito. Si
10, el consumidor presente se siente desconectado del consu-
midor futuro y el horizonte es finito”. _

El consumidor representativo también debe hacer frente a
una restriccion presupuestaria intertemporal que viene dada
por la siguiente expresién:

S (0B, o+ Gy = 0+ (1) By + 8 ("R, Ly~ T, ] 12
7=0 _ -0

donde y, es la produccién del bien nacionalf, T, los impuestos
pagados en términos reales (netos de las transferencias del
gobierno), B, , es el stock de deuda publica (en términos reales)
del gobierno al final del perfodo -1, y @, representa los activos
reales o riqueza privada no humana real (netos de los titulos de

¢ En el modelo se ufiliza una funcién tipo Cobb-Douglas. Funciones de
utilidad de mayor complejidad conducen a las mismas implicaciones
empiricas contrastables si se aplican aproximaciones linedles a las
condiciones de primer orden. Véase, dl respecio, EVANS (1990) y FRENKEL,
RAZIN y YUEN (199¢).

7 Lo que distingue al modelo de BLANCHARD (1985) de ofros modelos es
el supuesto de que los consumidores {u hogares) tienen una vida esperada no
finita. Blanchard introduce para ello un parémetro 1 que mide la
probabilidad de supervivencia de un periodo a ofro. Esta probabilidad es
constante en el tiempo y es la misma para todos los consumidores de la
economia. Suponemos que, dado que el tiempo que vive un individuo es
incierfo, todos los préstamos exigen, ademas del pago perisdico de intereses,
la compra de un seguro de vida. En caso de fallecimiento, el patrimonio se
transfiere a la compaiiia de seguros, la cual garantiza, a su vez, la cobertura
de las deudas pendientes. Para mas detalles, véase BLANCHARD (1985},
EVANS (1989), EVANS (1993), EVANS y HASAN (1994) y FRENKEL,
RAZIN y YUEN (1996).

8 Se supone que esta variable es exégena.
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deuda publica) al final del periodo ¢. Por su parte, g, representa
el tipo de cambio real, es decir, el precio relativo del bien
extranjero en términos del bien nacional. Por otra parte, R, se
escribe como:

siendo 7, el tipo de interés real.

El gobierno financia el gasto ptblico mediante ingresos impo-
sitivos y emitiendo titulos de deuda publica, siendo su restric-
ci6én para cada periodo ¢ la siguiente expresion®:

T,=G,+ (I+) B, - B, [4]

donde G, es el gasto publico neto de intereses de la deuda pu-
blica.

Sustituyendo la ecuacién [4] en [2], Chen y Haug (1995)
muestran que esta dltima restriccion presupuestaria se transfor-
ma en:

z (I—IJ,)TR” [Cht+1 e cﬁ+1] = wt + z (1_#)TRtTyt+1 - z (1_”)4-
7=0 7=0 =0

Rt‘r GM i Zo(l_ﬂ)r Rtr B et 3)
T:

En la ecuacion [5], el valor presente de la deuda publica futu-
ra entra solamente en la restriccion presupuestaria del agente
representativo en el caso particular de que p>0.

Por otro lado, el saldo de la balanza por cuenta corriente en
términos reales, z, se define como el output agregado neto dela
absorcion interior o gasto agregado de los residentes:

Zt=yt“cht_qtcﬁ_Gt (8]

9 Se supone que el gobierno no puede hacer uso de ingresos por sefioredje
o apelacion al Banco Central.

En el modelo no aparece la inversion domestica, ya que se
supone que el output doméstico, y, evoluciona exdégenamente,
independientemente de la cuenta corriente y de la politica fiscal
del gobierno. En principio, se deberia haber tomado el output
como endogeno, a través de una funcién de produccion y mode-
lizando las decisiones de inversion y de la oferta de trabajo, ya
que la cuenta corriente no es mds que la diferencia contable
entre inversién y ahorro nacional. No obstante. la estrategia en
nuestro trabajo es presentar como una gran parte de la dindmi-
ca de la cuenta corriente puede explicarse unicamente sobre la
base de la dindmica del ahorro inducida, en parte, por la evolu-
cién de la politica fiscal'l.

Bajo estas premisas, Chen y Haug (1995) muestran que el
saldo de la balanza por cuenta corriente de la nacién se puede
expresar como:

6+p S+ =
=T - - Ry, |-
2 146 @, + [y, 146 1:0( 1) '._\M] .
9
o+p & o+u o
- Il ———— 1-uw* R, - N o(1_pY
[, 1+5¢§0( W RG] 75 [;(gz WFR,_B,]

Para obtener una expresion directamente estimable, se proce-
de a linealizar alrededor de su media los términos que en [9]
aparecen entre corchetes, llegandose, tras simplificar, a la
siguiente ecuacion'*

4=, W, O Vo, + Wy G+ W, B+ yy 1, + términos 10) + ¢, [10]
donde en los términos 1(0) se incluyen los valores futuros de
las variables Alogy,=logy,,~logy, AlogG=logG,, ~logG, e
AlogB=logB,,~log B, series que en la seccion empirica son

10 Véase un modelo similar en KASA (1994).

1 GLICK y ROGOFF {1995) han desarrollado recientemente un enfoque de
optimizacién intertemporal de la cuenta corriente en el que se incorpora
simulténeamente la dinémica del ahorro y de la inversién. Sin embargo, el
centro de su andlisis es la importancia de distinguir los shocks de
productividad globales de los especificos al pais, més que estudiar Jos efectos

de la polifica fiscal.
12 Pgra més detalles, véase CAMARERO, ESTEVE y TAMARIT (1996).
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estacionarias. Por otra parte, el pardmetro y,=0, si y sélo si
u=0.

Debido a los supuestos realizados sobre la naturaleza de la
funcion de utilidad (Cobb-Douglas) el tipo de cambio real, g, no
aparece en la ecuacion [10]. Ello se debe al supuesto de que el
consumo real de ambos bienes (nacional y extranjero) es una
parte constante de la riqueza a lo largo de la vida de los indivi-
duos y, ademas, no depende del tipo de cambio real.

Con una funcién de utilidad mas general, el tipo de cambio
real si que apareceria en la ecuacién del saldo de la cuenta
corriente de la nacion, siendo en este caso la expresion a con-
trastar’:

L=Vt Y O+ Y0+ W Gt Y By g+, (11]
donde #, incluye tanto los componentes 1(0), como el término
de error ¢, de la expresion [10].

Para el andlisis empirico se introduce una novedad respecto a
la expresion estimada en Chen y Haug (1995). En nuestro caso,
se hace depender el saldo de la cuenta corriente del diferencial
de crecimiento real de la economia nacional respecto al exterior,
9y, en lugar del nivel del PIB real nacional. Teniendo en cuen-
ta esta consideracion, la ecuacion final a estimar ser4:

4=+ v, 0 Y 0090 + v Gy B ysr e ypg v, [12]

La ecuacién [12] indica que el saldo de la cuenta corriente
puede ser explicado en funcién de seis variables!%:

1) Lariqueza real del sector privado, @,

2) El diferencial de crecimiento real de la economia nacional
respecto al resto del mundo (y4,).

13 Se podria derivar una expresion linealizada para el saldo por cuenta
corriente como una funcién del tipo de cambio real y de las otras variables
con una funcién de utilidad més general. Sin embargo, preferimos utilizar la
funcién de utilidad simple del tipo Cobb-Douglas para preservar la
simplicidad del modelo y poder cuantificar el impacto del tipo de cambio real
sobre el saldo de la cuenta corriente.

14 El impacto detallado de cada una de estas variables {tanto andlitico
como gréfico) sobre el saldo de la cuenta corriente puede verse en FRENKEL,

RAZIN 'y YUEN (1996).

3) El gasto ptblico neto de intereses en términos reales, G,.

4) Elstock de deuda publica en términos reales, B,.

5) Eltipo de interés real de la economia, 7,.

6) Eltipo de cambio real, g,.

En primer lugar, la expresion [12] implica que un aumento de
la riqueza real privada, w, deteriora el saldo de la cuenta
corriente, ya que el efecto renta hace aumentar el consumo de
bienes importados. En segundo lugar, la influencia del aumento
del output real de la economia, y, depende de si la economia
nacional crece mas deprisa (deterioro de la cuenta corriente) o
mas despacio que el resto del mundo (mejora de la cuenta
corriente). En tercer lugar, la influencia de variaciones del gasto
pliblico (transitorio o permanente), G, en la balanza por cuenta
corriente es ambigua, ya que refleja las respuestas, posiblemen-
te diferentes, de la inversion y de los niveles futuros de produc-
cion de nuestro pais y del extranjero, y depende de las relacio-
nes entre las tasas de preferencia temporal (relacién entre la
propension interior a ahorrar y la del exterior) doméstica y
extranjeral®,

Por otra parte, en lo que respecta al stock de deuda ptblica, B,
la ecuacion [12] permite también contrastar la hipétesis de equi-
valencia ricardiana de Barro (1974). En este sentido, Blanchard
(1985) y Evans (1988) demuestran que si el parametro y=0, se
cumple la hipétesis de equivalencia, ya que en este caso el com-
ponente permanente del stock de deuda publica no tiene ningtin
efecto sobre la balanza por cuenta corriente. Bajo la hipdtesis
alternativa, si 1 # 0, el consumidor representativo considera que
el componente permanente del stock de deuda publica es rique-
za neta. Debido a este supuesto, un incremento del componente
permanente del stock de deuda publica hace aumentar el consu-
mo, incluyendo la parte de los bienes importados, por lo que la
balanza por cuenta corriente se deteriora. Este efecto parte de
la aplicacion de un modelo de renta permanente a la dindmica
de la cuenta corriente'®, Especificamente, este parametro impli-
ca que los déficit publicos provocan déficit por cuenta corriente,

15 Véase FRENKEL, RAZIN y YUEN (1996} para mas detalles.
16 Véase SHEFFRIN y WOO (1990).
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es decir, el fendmeno de twin deficits'’. No obstante, es necesa-
rio destacar dos aspectos clave en este factor determinante de la
cuenta corriente. En primer lugar, el efecto twin deficits desapa-
rece si los agentes tienen un horizonte infinito, ya que p=o. Asi,
si el gasto ptblico corriente y futuro permanece constante, los
déficit publicos sélo representan un desplazamiento intertempo-
ral de impuestos. Si los individuos capitalizan completamente
estos impuestos futuros, entonces tal desplazamiento impositivo
no provoca efectos riqueza, por lo que en este modelo solo la
politica fiscal puede influir en la cuenta corriente. En segundo
lugar, es importante destacar que en el modelo el efecto del
déficit publico sobre la cuenta corriente actual proviene del défi-
cit puiblico corriente y de la evolucién completa del déficit pabli-
co esperado para el futuro.

Por otro lado, el tipo de interés real de la economia, 7,
puede estar positiva o negativamente relacionado con el saldo
de la balanza por cuenta corriente. El pardmetro asociado a 7,
representa los efectos de sustitucion intertemporal entre con-
sumo y ahorro llevados a cabo por el agente representativo en
un horizonte infinito. Segtin Frenkel, Razin y Yuen (1996), la
falta de total sincronizacion entre las series de consumo y
renta puede resolverse recurriendo a los mercados de capita-
les, lo que podria también explicar el fenémeno conocido
como «desplazamiento del consumo»'®. De acuerdo con ello,
si la tasa subjetiva de preferencia temporal es mayor que el
tipo de interés real, los consumidores desean adelantar su
consumo, es decir, sustituyen consumo futuro por presente, lo
que provoca una caida del ahorro corriente, empeorando el
saldo exterior hoy, via aumento de las importaciones. Por el
contrario, si la tasa subjetiva de preferencia temporal es
menor que el tipo de interés real, los consumidores desean
retrasar el gasto en consumo y sustituyen consumo presente
por futuro. En este caso se producira un aumento del ahorro,

17 Nétese que un cambio en el stock de deuda piblica del gobierno, 4G,
es por definicién igual al déficit piblico del gobierno (incluido los infereses de
la deuda).

18 Ladeo temporal o consumption tilting en la terminologia de CAMPBELL
{1987} y GHOSH (1990}.

lo que mejora el saldo de 1a cuenta corriente hoy, al reducirse
las importaciones.

Por tltimo, el signo asociado al tipo de cambio real (g,) es, en
principio, ambiguo. La respuesta de la balanza por cuenta
corriente a los deterioros transitorios (actuales o futuros) y per-
manentes del tipo de cambio real depende de los parametros
del sistema econdmico: a) la proporcién del gasto destinada a
bienes importables; b) el cociente entre la produccién de bienes
importables y el consumo; c) el cociente entre el PIB y el gasto;
d) la propensién marginal a ahorrar; y d) la elasticidad del gasto
respecto a la riqueza privada y la elasticidad intertemporal de
sustitucion®,

En sintesis, la solucién del modelo lleva a una expresion del
saldo de la balanza por cuenta corriente en forma reducida en
funcién de seis variables:

Z[ = Z’ [wp (}’;—J’;‘): Gp Bt: 7[: qt]

{13]
/07 '

- %

donde z, dependerfa negativamente de la riqueza real del sector
privado, y el signo serfa indeterminado en el resto de variables.
Por un lado, la balanza por cuenta corriente estaria positiva o
negativamente correlacionada con el output real de la economia
dependiendo de si la economia crece més deprisa o mas despa-
cio que el resto del mundo. También estaria positiva o negativa-
mente relacionada con el tipo de interés real dependiendo de la
direccién del efecto de sustitucion intertemporal entre consumo
presente y futuro. Por otro lado, el efecto del stock de la deuda
pliblica ser4 cero si se cumple el teorema de equivalencia ricar-
diana y negativo en caso contrario. Por tltimo, €l signo serd
ambiguo en el caso del gasto publico y del tipo de cambio real.

19 El mecanismo subyacente es el efecto Laursen-Metzler-Harberger, via la
variacién de la relacién real de infercambio. FRENKEL, RAZIN y YUE (1996)
exponen en detalle que la influencia neta de las variaciones del fipo de
cambsio real en la balanza por cuenta corriente depende de las magnitudes
relativas de cuatro efectos asociados: el del PIB redl, el del deflactor, el
efecto-precio intertemporal y el efecto riqueza.
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3. Resultados empiricos para la economia espafiola

En este apartado se estima la relacion de largo plazo implicita
en la expresion [12] y, en particular, se contrasta si el pardmetro
w es igual o distinto de cero (o de manera equivalente si v,=0).
La implicacion de la ecuacién [12] derivada del modelo teérico
descrito anteriormente es que las variables z, o, 07,), G, B,
7,V q, deberfan estar cointegradas en el sentido de Engle y
Granger (1987). Para especificar la relacién de cointegracién
derivada de la expresién [12] se supone que todas las variables
que forman parte de la relacion de largo plazo son estacionarias
en primeras diferencias o I(1)%.

Para estimar la relacién de largo plazo implicita en [12] se ha uti-
lizado el procedimiento de estimacién de la relacién de cointegra-
cién dindmica propuesto por Stock y Watson (1993) y Shin (1994),
método que se conoce como la regresion DOLS™. En sintesis, en
este procedimiento se afiade a la regresién estindar de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) de Engle y Granger (1987) valores
retardados y futuros de las primeras diferencias de los regresores,
con el objetivo de corregir paramétricamente los efectos causados
por la posible endogeneidad de las variables explicativas. Adems,
los posibles problemas de correlacion serial del término de error
de la regresion de MCO se corrigen de manera no paramétrica.

En el Cuadro 1 se presentan los parametros estimados obteni-
dos de la regresion DOLS de Stock y Watson (1993) para el
caso de la cointegracion deterministica?, asi como el contraste
de Shin (1994) asociado a los residuos de esta ecuacién. Por un
lado, el test estimado C# toma el valor de 0,151 lo que no permi-
te rechazar la hipétesis nula de cointegracién al 1 por 100. Por
otro lado, el ajuste obtenido es aceptable (véase Grafico 1).

%0 Se ha comprobado con una amplia bateria de contrastes de raices
unitarias que todas las variables son If7). El lector interesado puede ver los
resultados en CAMARERQ, ESTEVE y TAMARIT {1994).

#! DOLS = Dynamic Ordinary Least Squares. El procedimiento de STOCK y
WATSON {1993) utilizado en nuestro trabajo es recomendado frente a ofros
métodos de cointegracién en los recientes estudios de PHILLIPS (1994) y HAUG
(1996), ademés de en el propio trabajo de STOCK y WATSON (1993},

%2 Véase el trabajo de OGAKI y PARK {1989) para una distincién entre
cointegracién deterministica y estocastica. En sintesis, la regresién de
cointegracién incluye en un primer caso una constante, mientras que en el

CUADRO 1

ESTIMACION DE LA RELACION DE
COINTEGRACION ECUACION [12] 1964-1994
Método Dols de Stock y Watson®

_ g _
Z,= B, + By X+ z@/J Xr—,‘ +1

1=-9

Variable Parametro estimado Estadistico t

2.902 3,60

-0,088 -3,49

-29.73 -2,56

1,25 4,16

0,44 -4,40

26,57 2,49

-39,31 -4,28

Test de estacionariedad

de los residuos de Shin: C,:0,151b Test Wi 25,64

NOTAS:

@ £l némero de valores retardados y futuros, g, se selecciona de acuerdo con las
simulaciones de STOCK y WATSON ({1993) y es igual a INT[T3), en nuestro
caso, 3. La regresion de largo plazo no incluye una tendencia lined, #, por lo que
se trata del caso de cointegracién deterministica.

b Estadistico LMgy, para el caso de la cointegracion deferministica. Los residuos
son tomados de la regresion dindmica de largo plazo propuesta por STOCK y
WATSON (1993). El orden méximo 1 de longitud de la ventana de Barlet utiliza-
do para el céleulo del estimador de la varianza de fargo plazo de NEWEY y
WEST (1987) es elegido de acuerdo con INT[T'/2), en nuestro caso 5. Los valores
criticos son tomados de SHIN (1994), para m=5.

* El estadistico W5 es un fest de Wald para contrastar que el parémetro 1=0, y se
distribuye como una 2 con un grado de libertad {valor eritico ol 5 por 100,
3,84).

Valores crificos:

10%

0,075

5%
0,097

1%

C, 0,158

w

Los resultados muestran que la riqueza real privada (neta del
stock de deuda publica) afecta negativamente al saldo de la
cuenta corriente. Un aumento de la riqueza lleva a la economia
espafiola a consumir més, debido al efecto renta. Parte del
aumento del consumo doméstico se dirige hacia las importacio-
nes, lo cual deteriora el saldo comercial y la cuenta corriente,

segundo caso incluye una constante y una tendencia lineal. El primer caso se
trata de «coinfegracion deterministica», que implica que el mismo vector de
cointegracion elimina las fendencias deterministicas y las tendencias
esfocasticas del conjunto de variables. El segundo caso implica que o
combinacién lineal estacionaria de las variables /(7] tiene una fendencia
lineal no cero, correspondiendo al caso de «cointegracion estocstica».
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GRAFICO 1
AJUSTE DE LA ECUACION [12]
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En lo referente al diferencial de crecimiento real de nuestra
economia con el resto del mundo, el parametro estimado mues-
tra un signo negativo, lo que implica que cuando la economia
espafiola crece mas que nuestros principales socios comercia-
les, ello provoca un deterioro del saldo con el exterior.

Por otro lado, el gasto publico est positivamente relacionado
con el saldo de la cuenta corriente. Este efecto se basa en el
supuesto de que las pautas de gasto de nuestro pais estan sesga-
das hacia el futuro®, tal y como nos indica el signo asociado al
tipo de interés real. En este caso, un incremento del gasto publi-
co (permanente) provoca un aumento del tipo de interés real y
una sustitucion de consumo presente por futuro, lo que mejora
el saldo de 1a balanza por cuenta corriente hoy®.

Ademds, existe una relacion negativa entre el déficit por cuen-

23 | tasa de preferencia temporal de los consumidores es menor que el
tipo de inferés real. Véase FRENKEL, RAZIN y YUEN (1996 para més
detalle.

24 | andlisis de los efectos de las variaciones transitorias {actuales o
futuras) de los niveles de gasto publico se rige por principios similares. Véase
FRENKEL, RAZIN y YUEN (1996) para més detalles.

ta corriente y el stock de deuda piblica real. Si imponemos la
restriccion de que y, = 0 en la ecuacion [12], el estadistico Wy
estimado toma el valor de 25,64, lo que permite rechazar esta
hipdtesis y, por tanto, ello implica que el pardmetro del modelo
1 # 0. Este resultado descarta el cumplimiento del teorema de
equivalencia ricardiana y supone la aceptacion de la hipdtesis de
twin deficits para la economia espafiola.

Por otro lado, los resultados econométricos muestran que un
aumento del tipo de interés real mejora el saldo de la cuenta
corriente de nuestra economia. De esa manera, el efecto inter-
temporal del consumo funcionaria en la direccion de una susti-
tucién de consumo presente por futuro. Por wltimo, el signo aso-
ciado con el tipo de cambio real es negativo. En este caso,
aumentos del tipo de cambio real (deterioros de la competitivi-
dad de la economia espafiola) provocan empeoramientos de
nuestro saldo exterior.

4, Conclusiones

En este trabajo se ha utilizado el modelo intertemporal pro-
puesto en Chen y Haug (1995), para la determinacién del saldo
de la balanza por cuenta corriente de la economia espafiola. El
objetivo Gltimo es analizar si existe una relacion a largo plazo
entre la politica fiscal y los déficit por cuenta corriente en la eco-
nomia espaiiola, fenémeno conocido en la teoria econémica
como la hipétesis de twin deficits o «déficit gemelos», en
referencia al comovimiento entre el déficit (superavit) pablico y
el déficit (superavit) exterior. ,

Este modelo ha sido aplicado a datos anuales de la economia
espafiola para el periodo 1964-1994. Los resultados empiricos
presentados apoyan la idea de que el comportamiento de la
cuenta corriente de la economia espafiola se puede describir a
través de un modelo macroeconémico intertemporal. De ello
puede deducirse que los elevado déficit exteriores ocurridos en
Espaiia durante los tltimos afios podrian deberse, en parte, a la
evolucion de la politica fiscal, representada en el modelo por el
gasto publico y el stock de deuda ptblica necesario para su
financiacion. En este sentido, existiria una relacion a largo plazo
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entre algunas variables clave de la politica fiscal y los déficit por
cuenta corriente en la economia espafiola, sin que aquéllas sean
el unico factor relevante.

En concreto, el andlisis efectuado sugiere que aumentos de la
riqueza neta del sector privado, el mantenimiento de tasas de
crecimiento real superiores a la media de los paises industriali-
zados, y la pérdida de competitividad exterior (medida por
aumentos del tipo de cambio real) producen también un deterio-
ro del saldo de la cuenta corriente. Ademas, los aumentos del
stock de deuda publica real (como variable representativa de los
déficit publicos pasados, corrientes y futuros) provocan signifi-
cativos deterioros del saldo de la cuenta corriente, lo que deter-
mina que el teorema de equivalencia ricardiana propuesto por
Barro (1974) se pueda rechazar para el caso espafiol?,

Por lo que respecta al tipo de interés real, los resultados eco-
nomeétricos muestran que su aumento mejora el saldo de la
cuenta corriente de nuestra economia. De esa manera, el efecto
intertemporal del consumo funcionaria en la direccién de una
sustitucion de consumo presente por futuro. Por dltimo, el
signo asociado con el gasto publico es positivo. Este efecto se
basa en el supuesto de que las pautas de gasto de nuestro pais
estan sesgadas hacia el futuro, tal y como se desprende de la
relacion existente con el tipo de interés real. En este caso, este
efecto podria servir de contrapeso frente al efecto asociado al
stock de deuda publica.

La validez del modelo intertemporal propuesto y el rechazo
del teorema de equivalencia ricardiana implican que las politicas
fiscales aplicadas han desempefiado un significativo papel en el
deterioro de los déficit por cuenta corriente en la economia
espafiola. El ajuste de la politica fiscal, via reduccién de los défi-
cit ptblicos corrientes y futuros y del stock de deuda publica
acumulado, se presenta asi como uno de los principales factores
para corregir los déficit por cuenta corriente, aunque esta
opcidn no es la tnica. Por otra parte, el mantenimiento de la

competitividad exterior de la economia espafiola se muestra
como un factor complementario al anterior, sin cuyo concurso
cualquier ajuste fiscal resultaria vano.

Adicionalmente, la aceptacién del modelo de optimizacién
intertemporal de la cuenta corriente es clave para explicar la

“relacién entre la dindmica de la cuenta corriente y la politica fis-

cal del gobierno y la dindmica de la actividad econémica. Asi,
los tradicionales modelos renta-gasto de Mundell Fleming
sugieren una relacion simple entre el presupuesto del gobierno
(v la deuda) y la actividad econémica: una caida del déficit pabli-
co deprime el consumo y el output. En muchos paises, sin
embargo, ajustes fiscales han producido una expansion del out-
put en lugar de una contratacién de la actividad econdmica y,
ademas, han provocado una mejora de la cuenta corriente®. Si
esto fuera aplicable para la economia espafiola, como muestra la
aceptacion del modelo intertemporal de la cuenta corriente, las
limitaciones fiscales impuestas por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (que obliga a un déficit pablico reducido y un stock
de deuda publica que ha de disminuir de manera tendencial),
lograrian limitar también parte de los futuros desequilibrios de
la balanza por cuenta corriente, a la vez que asegurarian una
expansion de caracter permanente del output real espafiol.
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ANEXO
Definicion y fuentes de los datos utilizados

El presente estudio utiliza datos anuales de la economia espafiola durante el periodo 1964-1994, procedentes de la Contabilidad
Nacional y, en concreto, de las Cuentas Financieras de la Economia Espaiiola elaboradas por £ Banco de Espafia y del Boletin
Estadistico del Banco de Espafla en cinta magnética. Todas las variables nominales se han transformado en reales utilizando el
deflactor del PIB. En el Cuadro Al se especifican las fuentes concretas.

Todos los calculos han sido efectuados con RATS, versiones 3.11 y 4.0 y Rootine, versién 1.21.

CUADRO A1
DEFINICION Y FUENTE DE LAS VARIABLES

kpr,

e

AlP;:

Y ;‘.

Saldo de la balanza por cuenta corriente en términos reales.

Fuente: MOLINAS, SEBASTIAN y ZABALZA (1991) y BANCO DE ESPANA (1991, 1992, 1993, 1994, 1995a).

Gasto piblico neto de intereses en términos reales.

Fuente: ESTEVE, FERNANDEZ y TAMARIT (1993} y BANCO DE ESPANA (1991, 1992, 1993, 1994, 1995a).

Tipo de interés nominal a largo plazo. Desde 1964 a 1981, medido por el rendimiento interno de las obligaciones industriales (media pondera-
da).

Fuente: BANCO DE ESPANA (1995b), cuadro 22.25, columna 14.

De 1982 a 1994, medido por el rendimiento interno de la deuda publica del Estado con vencimiento a mas de dos afios.
Fuente: BANCO DE ESPANA (1995b), cuadro 22.12, columna 10.

Stock de capital privado {productivo y residencial) en términos reales (base 1980).

Fuente: MOLINAS, SEBASTIAN y ZABALZA {1991} y MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA (1995},

Activos Liquidos en Manos del Pblico.

Fuente: MOLINAS, SEBASTIAN y ZABALZA (1991) y BANCO DE ESPANA (1995b}, cuadro 2.32, columna 1.

Stock de deuda piblica de las AA PP en términos redles.

Fuente: ESTEVE, FERNANDEZ y TAMARIT (1993) y BANCO DE ESPANA (1991, 1992, 1993, 1994, 1995a).

Deflactor del Producto Interior Bruto o coste de factores. Base 1980.

Fuente: MOLINAS, SEBASTIAN y ZABALZA (1991) y BANCO DE ESPANA {1991, 1992, 1993, 1994, 1995aq).

Indice de tipo de cambio efectivo real de la peseta frente a paises desarrollados medido por precios al consumo, base 1980.
Fuente: BANCO DE ESPANA (1995b), cuadro 19.23, columna 10.

Riqueza privada no humana {real y financiera) en términos redles (kpr, + ALP,/P).

Tasa de inflacién medida como variacién del deflactor del PIB a coste de factores (P~P,,,)/P,.;.

Tipo de interés real ex-post a large plazo (rlpr,).

Crecimiento real de la economia espafiola, medido por el PIB a coste de los factores, base 1980.

Fuenfe: MOLINAS, SEBASTIAN y ZABALZA (1991) y BANCO DE ESPANA (1991, 1992, 1993, 1994, 1995q).
Crecimiento real de la economia de los paises industrializados, base 1980.

Fuente: MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA (1995).

Diferencial de crecimiento real entre la economia espafiola y los pafses industrializados.
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