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En este trabajo se aplica un modelo planteado en Chen y Haug (1995) al caso de una economía pequeña y abier-

ta para analizar el comportamiento a largo plazo del saldo de labalanza por cuenta corriente. Asimismo, a partir

delmodelo, se muestra que el déficit por cuenta corriente, lariqueza de las farnilias (neta del stock de deuda del

gobierno), el diferencial entre la tasa de crecimiento real de la economía nacional y el exterior, el gasto público,

el stock de deuda pública, el tipo de interés realy el tipo de cambio real deberían estar cointegrados. El modelo

se aplica a datos de la economía española para el período 1964-1994. Además, la ecuación obtenida para la cuen-

ta corriente permite contrastar la hipótesis de equivalencia ricardiana.

Pølabras claae: þolítica fiscal, dértcft þ{rblico, deuda þública, balanza þor cuenta corriente, tiþo de interés real,

c ointegración, Esþ aña, 19 64- 1 99 4.

Cløsificación JEL: 862, F21, F32, F34, G15, H62.

1. Intoducción

Durante la década de los ochenta se ha desarrollado la litera-

hrra teórica del enfoque intertemporal de determinación de la

cuenta corriente, fundamentalrnente a partir de los trabajos de

Buiter (1981), Obsfeld (1982), Sachs (1981), Svensson y Razin

' Universidod Joume I e lnstifuto de Economío lnternocionol.
** Universidod de Volencio e lnstituto de Economío lnternocionol.

Esto investigoción se ho podido reolizor grocios o lo finoncioción de los

proyectos del Plon Nocionol de l+D, PB94-09 55-CO2-01 /02, y el progromo

de oyudos o lo investigoción del lnstituto Volenciono de lnvestigociones

Económicos. Moriom Comorero, Vicente Esleve y Cecilio Tomorit ogrodecen

tombién lo finoncioción de los proyectos del Plon Nocionol de l+D, DGICYT-

PR95-20ó, DGICYT-PR9¿-31 7 y DGICYT-PRg5-213, respectivomente, osí

como los sugerencios de Alfred Houg.

(1983), entre otros. Estos modelos han dest¿cado los efectos

que sobre el saldo de la cuent¿ corriente tienen factores reales

como la productividad, la relación real de intercambio, los ingre

sos y gastos públicos, los cuales operan a fravés de las decisio-

nes de sustitución intertemporal del ahorro, consumo, inversión

y producciónl.

El desarrollo teórico y empírico de los modelos intertempora-

les de la cuenta corriente se ha basado, fundamentalrnente, en

lafalla de respuesta del paradigma tradicional ISLM de Mun-

' OBSTFELD y ROGOFF (l 995) y RAZIN ( 1 995) presenton un reciente

ponoromo de los modelos intertemporoles de lo cuento corriente, tonto desde

el punto de visto teórico como empírico.
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dell-Fleming para explicar los comportamientos divergentes de

los ajustes de los saldos por cuenta corriente de países indus-

fializados (y en vías de desarrollo) en los años setenta y ochen-

ta, ante diversos shocks externos (crisis del petróleo y deuda

extern4..fundamentalmente). Así, ni los modelos monetarios

clásicos ni los modelos keynesianos basados en este paradigma

estándar han podido ofrecer una guía clara que dé respuesta a

los hechos estilizados ocurridos en estos añ0s2. Además, en

contraste con los modelos estáticos estiíndar, el modelo de opti-

mización intertemporal de la cuenta corriente proporciona un

enfoque adecuado para el análisis positivo y normativo de la

dinámica de la cuenta corriente3.

El principal objetivo de nuestro trabajo es tratar de explicar el

comportamiento de la cuenta corriente de la economía españo-

la, siguiendo un enfoque intertemporal. [¿ base teórica útlszada

se encuenfa en el fabajo 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 política fis-

cal, representada en el modelo propuesto por elstock de deuda

pública y el gasto del gobierno, entre otras variables, sobre la

balanza por cuenta corriente en una economía pequeña y abier-

ta como la española.

Desde el punto de vista organizativo, en el apartado 2 se pre
sentan las condiciones del modelo, según el cual el saldo de la

balanza por cuenüa corriente debería estar cointegrado con la

riqueza privada, el diferencial de crecimiento real de la economía

respecto al exterior, el gasto público, elstock de deuda pública, el

tipo de interés real y el tipo de cambio real. Una ventaja adicional

de esta especificación es que la ecuación del saldo por cuenta

corriente permite contrast¿r también la hipótesis 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 desempeñado por la política

fiscal en el ajuste de los desequilibrios externos. En este sentido,

2 Véose OBSTFELD y R@OFF (1995) poro mós derolle.
3 Vróose RAZIN (l 995) poro mós derolle.

se estaría t¿mbién confastando la hipótesis de dwin dertciß, o

ndéficit gemelosu para la economía espanola.

la aparición y persistencia de déficit públicos y déficit exterio-

res sin precedentes en la economía americana durante la déca-

da de los ochenta ha generado un aumento de la literatura teóri-

ca y empírica que aborda, desde varios puntos de vista, el

aniílisis de la evolución conjunta a lo largo del tiempo de ambos

déficit. El punto de vista más extendido entre los analistas y

estudiosos es que los altos déficit públicos producen mayores

déficit exteriores. Sin embargo, la posible relación entre ambos

déficit no es comúnmente aceptada, ni en el terreno teórico ni

en el ámbito empírico. Esta polémica es conocida en la literatura

macroeconómica como el problema delos otwin dertcitsr.l,a

economía espanola no ha sido ajena a este fenómeno. l¡s datos

de nuestra economía indican que en la década de los ochenta y

novenüa han aparecido simultáneamente déficit públicos y défi-

cit por cuenta corriente, con la excepción del período 1984-1987

y de 1993. Uno de los objetivos de este fabajo es contrastar si

existe una relación de largo plazo entre los déficit públicos y los

déficit por cuenta corriente en la economía española.

Desde el punto de vist¿ teórico, existen dos escuelas que ana-

lizan de distinta manera la posible relación entre déf,cit públicos

y déficit exterioresa.

Por un lado, el enfoque estándar del modelo Mundell-Fleming

sugiere que, en una economía con un nivel dado de impuestos,

un incremento del déficit del gobierno derivado de un aumento

a Desde el punto de vistn empírico, tompoco exisle consenso, yo que los
resultodos de estimor lq reloción o lorgo plozo entre ombos déf¡c¡t no son
concluyentes. El conflicto existente en lo literoturo proviene de los diferencios
en los técnicos econométricos utilizodos y err los diferentes dotos y mueslros
empleodos. Evidencio o fovor se puede encontror en los troboios poro lo
economío omericono de ARORA y DUA (1993), BAHMANI-OSKOOEE
(19891, BERNHEIM (1990), MILLER y RUSSEK (1989), ROSENSWEIG y
TALL^/AN 11993ly ZIFIy PEMBERTON (1990). Lo evidencio en conrro, con
enfoques inlertemporoles mós sofisÌicodos, se presento en los estudios de
CHEN y HAUG (1995) poro lo economío conodiense y de DEWALD y ULAN
(19901, ENDERS y LEE (1990), EVANS (19901 y KEARNEY y MONADJEMT
(l 990) poro lo economío omericono. Por último, los resultodos son
contrqdictorios en el coso de lo economíq britónico [AHMED llgï7ll, y
tombién en lo omericono [ABELLL (I990], DARRAT (l988] y TALL\ AN y
ROSENWETG (199111.
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del gasto público eleva la renta nacional disponible' [¿ relación

entre ambos déficit proviene de dos vías. En primer lugar, el

aumento de la renta disponible hace crecer el consumo, lo que

provoca un deterioro del déficit por cuenta corriente, caeteris

þaribus,debido al aumento del consumo de bienes importados'

En segundo lugar, el crecimiento del déficit público puede pro-

vocar una elevación del tipo de interés real que, caeteris þaribus,

alraeränuevos flujos de capital exteriores, con la consiguiente

apreciación del tipo de cambio real y pérdida de competitividad

exterior, lo que conducirá, en última instancia, al deterioro del

déficit por cuenta corriente. Si esto fuera así, en términos de

política económica, una implicación directa de este modelo sería

que -para un nivel dado de gasto público- los impuestos

deberían aumentar con el objetivo de reequilibrar el presupues-

to, lo que acabanareduciendo el gasto del sector privado y el

desequilibrio externo.

Por ofro lado, los modelos teóricos que incorporan la hipótesis

de equivalencia ricardiana lvéase Barro (1974),Aschauer (1985)

y Frenkel, Razin y Yuen (1996)l defienden que una sustitución

de la deuda del gobierno por subidas de impuestos

-sin cambios en el nivel de gasto público- no debería afectar a

labalanzapor cuenta corriente' l-aruónde la ruptura de la rela-

ción enffe ambos déficit se encuenffa en los efectos que tienen

las expectativas de los agentes económicos sobre los impuestos

futuros. Así, los agentes aumentan su ahorro ahora debido a que

esperan mayores impuestos en el futuro, compensando el creci-

miento de la deuda del sector público. Por tanto, el impacto del

déficit público sobre el gasto del sector privado sería nulo y tam-

poco afectaría alabalanza por cuenta corriente' Este modelo

sostiene, en definitiva, que la simple alteración de la manera de

financiæ el gasto público (impuestos, deuda pública, señoreaje)

no afecta al consumo privado. En síntesis, mientras el gasto

público se mantenga en el mismo nivel, un aumento de impues

tos como el propuesto por el modelo Mundell-Fleming para

reducir el déficit público no puede ser utilizado como una medi-

da de política económica pæa reducir el desequilibrio del sector

exterior. Sería más adecuado reaßzar el ajuste mediante la reduc-

ción de los niveles actuales del gasto público'

Los trabajos disponibles parala economía española se han

dedicado fundamentalmente a explicar los determinantes del

saldo de labalanzapor cuenta corriente utilizando enfoques teó-

ricos basados en modelos intertemporales del consumo

nacional bajo la hipótesis de renta permanente5, o bien a con-

trastar en qué medida se cumple la solvencia externa a largo

plazo de la nación desde el punto de vista intertemporal'

Dentro del primer grupo de trabajos se encuadra el eshrdio de

Beyaert, García y Pétez (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 exlerior de la economía española de

los últimos años podrían deberse, en parte, a las buenas expec-

iativas de crecimiento económico que se generaron en la segun-

da mitad de los ochent¿. Ello habría provocado que los españo-

les se endeudaran oracionalmenteo, tal y como predice el

modelo, para incrementar su nivel de consumo por encima de

sus posibilidades económicas a corto plazo.

Por lo que respecta al segundo grupo de trabajos, Dolado y

viñals (1991) concluyen, utilizando determinados contrastes

econométricos de solvencia, que la evolución del déficit exterior

español resulta sostenible en el fuflrro'

Por último, más en la línea de nuestro análisis, el trabajo de

fugimón y Roldán (1994) analiza la influencia de las interrela-

ciones de los sectores público y privado sobre el sector exte

rior de la economía española' No obstante, el objetivo final es

diferente, ya que lo hacen pæa averiguar el grado de movili-

dad internacional de los capitales en España y fundamentan su

análisis en test de correlación entre los flujos de ahorro e

inversión.

En una vertiente distinta, en el presente trabajo se utiliza un

modelo intertemporal de determinación del saldo de la cuenta

corriente del tipo planteado en Blanchard (1985) para el caso de

una economía pequeña y abierta. El objetivo último es analizar

5 Evidencio poro lo economío omericono y conodiense puede enconlrorse

en JOHNSOÑ (l 98ó), OTTO 
,1992]l 

v SHEFFRIN v WOO (l 990), entre

otros.
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si existe una relación a largo plazo entre los déficit públicos y
los déficit por cuenta corriente. Así, en el apartado 3, utilizando
el planteamiento teórico descrito en el apartado 2, se estima un
modelo empírico del saldo de la cuenta corriente para la econo-

mía española durante el período 1964-1994. para ello se hará
uso de la teoría de Ia cointegración como métddo de selección
de variables y de búsqueda de relaciones de equilibrio estables.
Por último, en el cuarto apartado se exponen las conclusiones y
algunas implicaciones de política económica. En un Anexo se

presentan las fuentes de los datos utilizados y una descripción
detallada de su construcción.

2. Modelo teórico

En este apartado se presenta brevemente el modelo intertem_
poral de la cuent¿ corriente propuesto en Chen y Haug (lggb),

modelo que es utilizado para anahzar los efectos que tiene el
stock de deuda pública y el gasto del gobierno sobre la balanza
por cuenta corriente en una economÍa pequeña y abierta. El
enfoque utilizado se basa en la maximización de la utilidad inter-
temporal de los agentes económicos, del cual se derivan las
relaciones a largo plazo que determinan las proposiciones empí_

ricas confastables en elsþiente apartado.

En el modelo se considera una economÍa pequeña y abierta
sin crecimiento de la población, en la cual se produce un bien
(bien nacional) destinado al consumo interior y a la exporta_
ción. Además, el país 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
inÍnito. En el modeló se supone que el consumidor representa_
tivo debe elegir en el período I su consumo del bien nacional, cu,
y su consumo del bien extranjero, cf , conel objetivo de maximi.
zar la sþiente función de utilidad:

** u,=î^-!-!-fa,rog cru,+ arrog co.,l tllt=o (1 + S"

donde para cada período se supone que la función de utilidad es

separable y logarítmico-lineal, con a f&2= 16, siendo ô la tasa de
preferencia temporal del consumidor.

El parámetro ¡r juega un papel cenkal en el modelo, pues indi.
ca el horizonte temporal del agente representativo y puede ser
interpretad<i ôomo un parámetro de preferencia que mide hasta

qué punto el consumidor presente se considera desconectado

del consumidor futuro. Si el parámetr o p=0, elconsumidor pre-

sente trata al futuro consumidor como una simple continuación

de sí mismo, 1o que implica que tiene un horizonte infinito. Si

¡t>0, el consumidor presente se siente desconectado del consu-

midor futuro y el horizonte es finito7.

El consumidor representativo también debe hacer frente a

una restricción presupuestaria intertemporal que viene dada
por la siguiente expresión:

f ̂ Q-rYn,,lc¡¡r,+ 
Q¡*,c¡r,l = a,+ (I + r,) B,.r*f, 1l-¡r¡, R,,[&,,-T".,] [zlr=o " r0

donde 4 es la producción del bien nacional8, I los impuestos
pagados en términos reales (netos de las transferencias rlel
gobierno), B' es el stock de deuda pública (en términos reales)
del gobierno al final del período t-1, y a,representa los activos
reales o nquezaprivada no humana real (netos de los títulos de

ó En el modelo se utilizo uno función tipo Cobb-Douglqs. Funciones de
utilidod de moyor compleiidod conducen o los mismosìmplicociones
empíricos controslobles si se oplicon oproximociones lineoles o los
condiciones de primer orden. Véose, ol respecto, EVANS (l ggo) y FRENKEL,
RAZIN y YUEN (199ó1.

.7 Lo que distingue ol modelo de BLANCHARD (l 9g5) de otros modelos es
el supuesto de que los consumidores (u hogores) tienen'uno uido esperodo no
finito. Blonchord introduce poro ello un poiómelro ¡r que mide lo
probobilidod de supervivencio de un período o otro. Èsto probobilidod es
constonte en el tiempo y es lo mismo poro todos los consumidores de lo
economíq. Suponemos que, dodo que el liempo que vive un individuo es
incierto, todos los préstomos exigen, odemós del pogo periódico de inlereses,
lo compro de un seguro de vido. En coso de follecim]ento, el potrimonio se
tronsfiere o lo compoñío de seguros, lo cuol gorontizo, o ,u 

""=, 
lo coberturo

de los deudos pendienres. poro mós detolles, veosê BLANCHARD (l 9g51.
EVANS (1989), EVANS (19e3), EVANS y HASAN fi99a1y FRENKEL,
RAZIN y YUEN (199ó).

8 Se supone que esto vorioble es exógeno.
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deuda pública) al final del período ú. Por su parte, 4,*,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:

En el modelo no aparece la inversión domestica, ya que se

supone que el outþut doméstico, 1,, evoluciona exógenamente,

independientemente de la cuenta corriente y de ia política fiscal

del gobiernol0. En principio, se debería haber tomado el outþut

como endógeno, a través de una función de producción v mode

lizando las decisiones de inversión y de la oiÞrta de habajo, ya

que la cuenta corriente no es más que la clüerencia contable

entre inversión y ahorro nacional. No obstante. la estrategia en

nuestro trabajo es presentar cómo una gran parte de la dinámi-

ca de la cuenta corriente puede explicarse únicantente sobre la

base de la dinámica del ahorro inducida, en pârte. por la evolu-

ción de la política fiscal1l.

Bajo estas premisas, Chen y Haug (1995) nluestran que el

saldo de labalanza por cuenta corriente de la nación se puede

expresar c0m0:

6*' ,.*[u.- ô*! î(r-ri,R..r,.-ì-4=--t +lV lLtt I r 6 ¡!g" 
r' "',-ri-'l 

tg1

-lc,-lri=;'-rr r,,c,.,f - u# [ ì,tr-t')'n,' r,.,]

Para obtener una expresión directamente estintable, se proce-

de a linealizar alrededor de su media los térntinos que en [9]

aparecen entre corchetes, llegándose, tras simplificar, a la

sþiente ecuación12:

zt= \ro+ Vt at+ Vz!¡+ ryrG,+ yoB,+ Vsr,+ términos I(0) + e, t10l

donde en los términos I(0) se incluyen los valores futuros de

las variable s Llogy,=log! ¡*.-logy,, L,log G,=log G,*,-logG, e

LlogB,=IogB,*,-logB,, series que en la secciórt empírica son

r0 Véose un modelo similor en KASA (199¿)'
I I GLICK y ROGOFF (l 995) hon desorrollodo recientemente un enloque de

optimizoción intertemporol de lo cuento corrienle en el que se incorporo

simultóneqmente lq dinómico del ohorro y de lo inversión. Sin emborgo, el

centro de su onólisis es lo importoncio de distinguir los sÄocks de

produclividod globoles de los específicos ol poís, mós que estudior los efectos

de lo político fiscol.
12 Poro mós detolles, véose CAMARERO, ESTEVE y TAMARIT (199ó)'

r,,=[h,=,--]--, 'uor'rro, 
t3r

[ (f+r'-')

siendo r, el tipo de interés real.

El gobierno financia el gasto público mediante ingresos impo-

sitivos y emitiendo títulos de deuda pública, siendo su restric-

ción para cada período / la siguiente expresióne:

T,=G,+ (1+r,) 8,.,-8,

donde G, es el gasto público neto de intereses de la deuda pú-

blica.

Sustituyendo la ecuación [4] en [2], Chen y Haug (i995)

muestran que esta última restricción presupuestaria se transfor-

ma en:

î (t-py&, Lc¡¡*,+ Q¡r,c¡r,)= ú,, * i Q-tt)'Rt lt-"-i (1-u)'

r=0 t=0 t=0

R,,G,r,r lT (I-¡tf R,, B,t, t5l
r=0

En la ecuación [5], el valor presente de la deuda pública futu-

ra entra solamente en la restricción presupuestaria del agente

representativo en el caso particular de que p0.

Por otro lado, el saldo de labalanza por cuenta corriente en

términos reales,2,, se define como el outþut agregado neto de la

absorción interior o gasto agregado de los residentes:

zr= !,'c¡,- Q,C¡- G,

e Se supone que el gobierno no puede hocer uso de ingresos por señoreoie

o opeloción ol Bonco Centrol.

t4I

t8l
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estacionarias. Por otra parte, el parámetro yn=O, si y sólo si

¡t=0.

Debido a los supuestos realizados sobre la naturaleza de la

función de utilidad (Cobb-Douglas) el tipo de cambio real, q,,no

aparece en la ecuación [10]. Ello se debe al supuesto de que el

consumo real de ambos bienes (nacional y exhanjero) es una

parte constante de la nqueza a lo largo de la vida de los indivi-

duos y, además, no depende del tipo de cambio real.

Con una función de utilidad más general, el tipo de cambio

real sí que aparecería en la ecuación del saldo de la cuenta

corriente de la nación, siendo en este caso la expresión a con-

trastarl3:

4=\ro+\rtot+vzlt+tyrG,+v¿B¡+ulsrt+\16qt+q tl1l

donde ø, incþe tanto los componentes 1(0), como el término

de error e, de la expresión [10].

Para el análisis empírico se introduce una novedad respecto a

la expresión 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 economía nacional respecto al exterior,

l¡-ti, en lugar del nivel del PIB real nacional. Têniendo en cuen-

ta esta consideración, la ecuación final a estimar será:

4= t{o+ vt@,+ VzU¡li) * \hGt+ t{¿Bt+ Vsrt+ v6Q¡+ u, ll2l

[¿ ecuación [12] indica que el saldo de la cuenta corriente
puede ser explicado en función de seis variablesla:

l) La,nquezareal del sector privado, ar,.

2) El diferencial de crecimiento real de la economía nacional

respecto al resto del mundo þ,-yi).

r3 Se podrío derivor uno expresión lineolizodo poro el soldo por cuento
corriente como uno función del tipo de combio reol y de los otros voriobles
con uno función de utilidod mós generol. Sin emborgo, preferimos utilizor lo
función de utilidod simple del tipo Cobb-Douglor poro preservor lo
simplicidod del modelo y poder cuontificor el impocto del tipo de combio reol
sobre el soldo de lo cuento corriente.

ra El impocto detollodo de codo uno de eslos voriobles (tonto onolítico
como grófico) sobre el soldo de lo cuenro corriente puede verse en FRENKEL,
RAZIN y YUEN (199ó).

3) El gasto público neto de intereses en términos reales, Gr.

4) Elstock de deuda pública en términos reales, 8,.

5) El tipo de interés real de la economía, r,.

6) El tipo de cambio real, qt

En primer lugar, la expresión [12] implica que un aumento de

lariqueza real privada, ar,, deteriora el saldo de Ia cuenta

corriente, ya que el efecto renta hace aumentar el consumo de

bienes importados. En segundo luga¡ la influencia del aumento

del outþut real de la economía, J,, depende de si la economía

nacional crece más deprisa (deterioro de la cuent¿ corriente) o

más despacio que el resto del mundo (mejora de la cuenta

corriente). Ðn tercer luga¡ la influencia de variaciones del gasto

público (transitorio o permanente), G,, en labalanzapor cuenta

corriente es ambigua, ya que refleja las respuestas, posiblemen-

te diferentes, de la inversión y de los niveles futuros de produc-

ción de nuestro país y del extranjero, y depende de las relacio-

nes entre las tasas de preferencia temporal (relación entre la

propensión interior a ahorrar y la del exterior) doméstica y

extranjerals.

Por otra parte, en lo que respectaalstock de deuda pública, 8,,

la ecuación [12] permite también contrastår la hipótesis de equi-

valencia ricardiana de Barro (1974). En este sentido, Blanchard

(1985) y Evans (1988) demuestran que si el parámetro p=0, se

cumple la hipótesis de equivalencia, ya que en este caso el com-

ponente permanente del stock de deuda pública no tiene ningun

efecto sobre labalanza por cuenta corriente. Bajo la hipótesis

alternativa, si ¡t+ 0, el consumidor representativo considera que

el componente permanente del stock de deuda pública es rique-

zaneta. Debido a este supuesto, un incremento del componente

permanente del stock de deuda pública hace aumentar el consu-

mo, incluyendo la parte de los bienes importados, por lo que Ia

balanza por cuenta corriente se deteriora. Este efecto parte de

la aplicación de un modelo de rent¿ permanente a la dinámica

de la cuent¿ corrientel6. Específicamente, este parámetro impli-

ca que los déf,cit públicos provocan déficit por cuenta corriente,

15 Véose FRENKEL, RAZIN y YUEN (,l99ó) poro mós detolles
ró Véose SHEFFRIN y WOO (1990).
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es decir, el fenómeno de twin deficitsrT ' No obstante, es necesa-

rio dest¿cæ 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 ¡r=0. Así,

si el gasto público corriente y futuro permanece constante, los

déficit públicos sólo representan un desplazamiento intertempo-

ral de impuestos. Si los individuos capitalizan completamente

estos impuestos futuros, entonces tal desplazamiento impositivo

n0 provoca efectos riqueza, por lo que en este modelo sólo la

política fiscal puede influir en la cuenta corriente. En segundo

lugar, es importante destacar que en el modelo el efecto del

déficit público sobre la cuenta corriente actual proviene del défi-

cit público corriente y de la evolución completa del déficit públi-

co esperado para el futuro,

Por otro lado, el tipo de interés real de la economía, r,,

puede estar positiva o negativamente relacionado con el saldo

de la balanza por cuenta corriente. El parámetro asociado a r,

representa los efectos de sustitución intertemporal entre con-

sumo y ahorro llevados a cabo por el agente representativo en

un horizonte infinito. Según 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, 1o que podría también explicar el fenómeno conocido

como udesplazamiento del consumo,l8. De acuerdo con ello,

si la t¿sa subjetiva de preferencia temporal es mayor que el

tipo de interés real, los consumidores desean adelantar su

consumo, es deciç sustituyen consumo futuro por presente, lo

que provoca una caída del ahorro corriente, empeorando el

saldo exterior hoy, vía 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 producirá un aumento del ahorro,

r7 Nótese que un combio en el stock de deudo público del gobierno. ÁGn.

es por definición iguol ol deficit pOblico del gobierno (incluido los intereses de

lo deudo).
rB Lodeo lemporol o consumptíon tihíng en lo lerminologío de CAMPBELL

l1987ly GHosH (leeO).

lo que mejora el saldo de la cuenta corriente lioy, al reducirse

las importaciones.

Por último, el signo asociado al tipo de cambio real (q,) 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 parámetros

del sistema económico: a) la proporción del gasto destinada a

bienes importables; b) el cociente entre la producción de bienes

importables y el consumo; c) el cociente entre el PIB y el gasto;

d) la propensión marginal aahorrar;y d) la elasticidad del gasto

respecto alanqueza privada y la elasticidad intertemporal de

sustihtción1e,

En síntesis, la solución del modelo lleva a una expresión del

saldo de labalanza por cuenta corriente en forma reducida en

función de seis variables:

z,= z,lot, 0,ll , G,,8,, r,, Q,l

- + ?-/0+?

donde z, dependería negativamente de la nquezareal del sector

privado, y el signo sería indeterminado en el resto de variables'

Por un lado, la balanza por cuenta corriente estaría positiva o

negativanrente correlacionada con el outþutrealde la economía

dependiendo de si la economía crece más deprisa o más despa-

cio que el resto del mundo. También estarÍa positiva o negativa-

mente relacionada con el tipo de interés real dependiendo de la

dirección del efecto de sustitución intertemporal entre consumo

presente y fuhrro. Por otro lado, el efecto del stock de la deuda

pública será cero si se cumple el teorema de equivalencia ricar-

diana y negativo en caso contrario. Por último, el signo será

ambiguo en el caso del gasto público y del tipo de cambio real'

I 131

le El meconismo subyocente es el efecto Loursen-MeFzler-Horberger, vío lo

vorioción de lo relqción reol de intercombio. FRENKEL, RAZIN y YUE (199ó)

exponen en detolle que lo influencio neto de los voriociones del tipo de

.orbio ,*l 
"n 

lo bolonto por cuento corrienle depende de los mognitudes

relotivos de cuolro efectos osociodos: el del PIB reol, el del defloctor, el

efecto-precio intertemporol y el efecto riquezo.
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3. Resultados empíricos para la economía española

En este apartado se estima la relación de largo plazo implícita

en la expresión [12] y, en particular, se contrasta si el parámetro

¡^r es igual o distinto de cero (o de manera equivalente si yo=0).

[a implicación de la ecuación [12] derivaoã del modelo teórico

descrito anteriormente es que las variables z, a, (!¡y.,), Gu B,
r,V Q,deberían estar cointegradas en el sentido de Engle y

Granger (1987). Para especificar la relación de cointegración

derivada de la expresión [12] se supone que todas las variables

que forman parte de la relación de largo plazo son estacionarias

en primeras diferencias o I(1)20.

Pæa estimæ la relación de largo plazo implícita en [12] se ha uti-

lizado el procedimiento de estimación de la relación de cointegra

ción dinámica propuesto por Stock y Watson (1gg3) y Shin (1994),

método que se conoce como la regresión D0lS21. En síntesis, en

este procedimiento se añade a la regresión estiíndar de Mínimos

Cuadrados Ordinarios MCO) de Engle y Granger (1g82) valores

retardados y futuros de las primeras diferencias de los regresores,

con el objetivo de corregir paraméficamente los efectos causados

por la posible endogeneidad de las variables explicativas. Además,

los posibles problemas de correlación serial del término de error
de la regresión de MCO se corrigen de manera no paramética.

En el Cuadro 1 se presentan los parámehos estimados obteni-

dos de la regresión DOLS de Stock y Watson (1gg3) para el
caso de la cointegración deterministtcazz, así como el contraste

de Shin (1994) asociado a los residuos de est¿ ecuación. por un
lado, el test estimado Cutomael valor de 0,1b1 lo que no permi-

te rechuar la hipótesis nula de cointegración al 1 por i00, por

otro lado, el ajuste obtenido es aceptable (véase Griifico i).

lns resultados muestran que la riqueza real privada (neta del

stock d,e deuda pública) afecta negativamente al saldo de la
cuent¿ corriente. Un aumento de la riqueza lleva a la economía

española a consumir más, 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 coso incluye uno constonte y uno tendencio lineol. El primer coso se
troto de <<cointegroción delerminístico), que implico que el mismo vector de
cointegroción elimino los tendencios determinísficos y los tendencios
estocósticos del coniunto de voriobles. El segundo coso implico que lo
combinoción lineol estocionorio de los voriobles l(l/ tiene uno lendencio
lineol no cero, correspondiendo ol coso de <<coinlegroción estocóstico>.

20 Se ho comprobodo con uno omplio boterío de contrqstes de roíces
unitorio.s que todos los voriobles son lf l/. El lector interesodo puede ver los
rezultqdos en CAMARERO, ESTEVE y TAMARTT (199ó).

1l DOLS = Dynomic Ordinory Leosr Squores. El procedimiento de STOCK y
WATSON (l 993) utilizodo en nuestro hoboio es recomendodo frente o otros

n$:t de cointegroción en los recienr,es estudios de pHlLLlpS (19941 y HAUG
(l^99ó), odemós de en el propio troboio de STOCK y WATSON (l99il.2 Vá:se el troboio d" OOAfI y pAiff (l CAp) poro ,no distinción entre
cointegroción determiníslico y eslocósfico. En síntesis, lo regresión de
cointegroción incluye en un primer cqso uno constonte, miÃt.os que en el
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CUADRO I

ESTIMACION DE tA RETACION DE
cof NTEGRAC|ON ECUACTON n 2l r 964-1994

Mérodo Dols de Stock y Wãtson"
q_

Z, = þo + þ,., X,., + LO,J Xr, + r.,,
l='q'

Vorioble Porómetro estimodo Estodístico t

Conslonte. 2.902
-0,088

-29,73

1,25
-0,44

26,57
-39,3 r

Test de estocionoriedod
de los residuos de Shin: Cu : 0, I 5l b

1%

0.1 58

3,ó0
-3,49
-2,5ó

4,16
-4,40

2,49
-4,28

Test Woo: 25,ó4.

NOTAS:

' El núme¡o de volores retordodos y futuros, q, se selecciono de ocuerdo con los
simulociones de STOCK y WATSON (1993) y es iguol o INT{Trl3), en nuesrro
coso,3. Lo regresión de lorgo plozo no incluye uno bndencio linæ|, t, por lo que
se troto del coso de cointegroción determinístico.

b Estqdíst¡co LrV1r",* poro el coso de lo cointegroción determinístico. Los residuos
son lomodos de lo regresión dinómico de lorgo plozo propuesto por STOCK y
WATSON (19931. El orden móximo 1 de longitud de lo venrono de Borlen utilizo-
do poro el cólculo del estimodor de lo vorionzo de lorgo plozo de NEWEy y
WEST (19871 es elegido de ocuerdo con INT(Tì/2), en nuestro coso 5. Los volores
críticos son tomodos de SHIN 119941, poro n=5.

' El estodístico Woo es un test de Wold poro controstor que el porómetro p=e y se

distribuye como uno 7ç2 con un grodo de libertod (volor crítico ol 5 por 100,
3,84).

Volores críticos:

t0% s%
Cu, 0,075 0,097
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En lo referente al diferencial de crecimiento real de nuestra

economía con el resto del mundo, el parámetro estimado mues-

tra un signo negativo, lo que irnplica que cuando la economía

española crece más que nuestros principales socios comercia-

les, ello provoca un deterioro del saldo con el exterior.

Por otro lado, el gasto público está positivamente relacionado

con el saldo de la cuent¿ corriente. Este efecto se basa en el

supuesto de que las pautas de gasto de nuestro país están sesga-

das hacia el futuro23, tal y como nos indica el signo asociado al

tipo de interés real. En este caso, un incremento del gasto públi-

co (permanente) provoca un aumento del tipo de interés real y

una sustihrción de consumo presente por futuro, lo que mejora

el saldo delabalanzapor cuenta corriente hoyza.

Además, existe una relación negativa entre el déf,cit por cuen-

23 Lo toso de preferencio temporol de los consumidores es menor que el

tipo de interés reol. Véose FRENKEL, RAZIN y YUEN (,l99ól poro mós

detolle.
2¿ El onólisis de los efectos de los voriociones tronsiiorios (octuoles o

futurosl de los niveles de gosto público se rige por principios similores. Véose

FRENKEL, RAZIN y YUEN (199ó) poro mós detqlles.

ta corriente y eI stock de deuda pública real. Si imponemos la

reshicción de que yo= 0 enla ecuación [12], el estadístico Wor.

estimado toma el valor de 25,64,1o que permite rechazat esta

hipótesis y, por tanto, ello implica que el parámefro del modelo

¡t+ 0.Este resultado descarta el cumplimiento del teorema de

equivalencia ricardiana y supone la aceptación de la hipótesis de

twin dertcits para la economía española.

Por otro lado,los result¿dos econométricos muestran que un

aumento del tipo de interés real mejora el saldo de la cuenta

corriente de nuestra economía. De esa manera, el efecto inter-

temporal del consumo funcionaría en la dirección de una susti-

tución de consumo presente por futuro. Por último, 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 economía española) 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 determinación del saldo

delabalanza por cuenta corriente de la economía española. El

objetivo último es analizar si existe una relación a largo plazo

entre la política fiscal y los déficit por cuenta corriente en la eco:

nomía española, fenómeno conocido en la teoría económica

como la hipótesis de twin deficits o "déficit gemeloso, en

referencia al comovimiento entre el déficit (superávit) público y

el déficit (superávit) exterior.

Este modelo ha sido aplicado a datos anuales de la economía

española para el período 1964-1994. Los result¿dos empíricos

presentados apoyan la idea de que el comportamiento de la

cuenta corriente de la economía espanola se puede describir a

través de un modelo macroeconómico intertemporal. De ello

puede deducirse que los elevado déficit exteriores ocurridos en

España durante los últimos años podrían deberse, en parte, a la

evolución de la política fiscal, represent¿da en el modelo por el

gasto público y el stock de deuda pública necesario para su

financiación, En este sentido, existiría una relación a largo plazo
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enfe algunas variables clave de la política fiscal y los déficit por

cuenta corriente en la economía española, sin que aquéllas sean

el único factor relevante.

En concreto, el análisis efectuado sugiere que aumentos de la

nqueza neta del sector privado, el mantenimiento de tasas de

crecimiento real superiores a la media de los países 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 cuent¿ corriente. Además, los aumentos del

stock de deuda pública real (como variable representativa de los

déficit públicos pasados, corrientes y futuros) provocan signiñ-

cativos deterioros del saldo de la cuenta corriente, lo que deter-

mina que el teorema de equivalencia ricædiana propuesto por

Barro (1974) se pueda rechuu para el caso españo125,

Por lo que respecta al tipo de interés real, los resultados eco-

nométricos muestran que su aumento mejora el saldo de la

cuent¿ corriente de nuestra economía. De esa manera, el efecto

intertemporal del consumo funcionaría en la dirección de una

sustitución de consumo presente por futuro. Por último, el

signo asociado con el gasto público es positivo. Este efecto se

basa en el supuesto de que las pautas de gasto de nuestro país

están sesgadas hacia el fufuro, tal y como se desprende de la

relación existente con el tipo de interés real. En este caso, este

efecto podría servir de contrapeso frente al efecto asociado al

stock de deuda pública.

Iavahdez del modelo intertemporal propuesto y elrechuo
del teorema de equivalencia ricardiana implican que las políticas

fiscales aplicadas han desempeñado un signiflcativo papel en el

deterioro de los déficit por cuenta corriente en la economía

española. El ajuste de la política fiscal, vía reducción de los défi-

cit públicos corrientes y futuros y del stock de deuda pública

acumulado, se presenta así como uno de los principales factores

para corregir los déficit por cuenta corriente, aunque esta

opción no es la única. Por otra parte, el mantenimiento de la

competitividad exterior de la economía española se muestra

como un factor complementario al anterior, sin cuyo concurso

cualquier ajuste fiscal result¿ría vano.

Adicionalmente, la aceptación del modelo de optimización

intertemporal de la cuent¿ corriente es clave para explicar la

ielación entre la dinámica de la cuenta corriente y la política fis-

cal del gobierno y la dinámica de la actividad económica. Así,

los tradicionales modelos renta-gasto de Mundell Fleming

sugieren una relación simple entre el presupuesto del gobierno

(y la deuda) y la actividad económica: una caída del déficit públi-

co deprime el consumo y el outþut. En muchos países, sin

embargo, ajustes fiscales han producido una expansion del out-

þut en lugar de una contrat¿ción de la actividad económica y,

además, han provocado una mejora de la cuenta corriente26. Si

esto fuera aplicable paralaeconomía española, como muestra la

aceptación del modelo intertemporal de la cuenta corriente, las

limitaciones fiscales impuestas por el Pacto de Estabilidad y

Crecimiento (que obliga a un déficit público reducido y un stock

de deuda pública que ha de disminuir de manera tendencial),

lograrían limitar también parte de los futuros desequilibrios de

Iabalanza por cuenta corriente, alavez que asegurarían una

expansión de carácter permanente del outþut r eal español.
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Definición y fuentes de los datos utilizados

Ztl

G,:

,lp;

El presente estudio utiliza datos anuales de la economía española durante el período 1964-1994, procedentes de la Contabilidad

Nacional y, en concreto, de las Cuentas Financieras de Ia Economía Esþañola elaboradas por el Banco de España y de| Boletín

Estadßtico del Banco de España en cinta magnética. Todas las variables nominales se han transformado en reales utilizando el

deflactor del PIB. En el Cuadro A1 se especifican las fuentes concretas.

Todos los cálculos han sido efectuados con RATS, versiones 3.11 y 4.0 y Rootine, versión 1,21.

CUADRO A1

DEFIN¡CION Y FUENTE DE tAS VARIABTES

Soldo de lo bolonzo por cuento corriente en términos reoles.
Fuenre: MOLINAS, SEBASTIAN y TABALZA (l991 ) y BANCO DE ESPAÑA ¡991 , 1992, 1993, 1994,1 995o).
Gosto público neto de intereses en términos reoles.

Fuenre: ESTEVE, FERNANDEZ y TAMARIT (l 993) y BANCO DE ESPAÑA 11991 ,1992, 1993, 1994,1 995o).
Tipo de interés nominol o lorgo plozo. Desde l9ó4 o 1981, medido por el rendimiento interno de los obligociones industrioles (medio pondero-

do).
Fuente: BANCO DE ESPAÑA (1995b), cuodro 22.25, columno 14.

De 1982 o 1994, medido_por el rendimiento interno de lo deudq público del Estodo con vencimiento o mós de dos oños.
Fuente: BANCO DE ESPANA (ì 995b), cuodro22.12, columno 10.

Stock de copitol privodo (productivo y residenciol) en términos reoles (bose 1980).

Fuente: MOLINAS, SEBASTIAN y ZABAE'A (l991 ) y MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA (l 995)
AúP,: Activos Líquidos en Monos del Público.

Fuente: MOLINAS, SEBASTIAN y ZABAIZA {1991 } y BANCO DE ESPAÑA (1995b}, cuodro 2.32, columno I .

Stoc/< de deudo público de los AA PP en términos reoles.

Fuenre: ESTEVE, FERNANDEZ y TAMARIT ( l 993) y BANCO DE ESPAÑA f991 , 1992, 1993, 1994, I 995o).
Defloctor del Producto lnterior Bruto o coste de foclores. Bose I980.
Fuente: MOLINAS, SEBASTIAN y TABAVA (199] ) y BANCO DE ESPAÑA 11991 , 1992, 1993, 1994,1995o).
lndice de tipo de combio efectivo reol de lo peseto frente o poíses desorrollodos medido por precios ol consumo, bose

Fuente: BANCO DE ESPANA (,l995b), cuodro 19.23, columno I0.
Riquezo privodo no humono (reol y finonciero) en términos reoles (kpr, + ALP/P,|.

Toso de infloción medido como vorioción del defloctor del PIB o coste de loctores lP¡P,-,|/Pr¡.
Tipo de interés reol ex-posf o lorgo plozo (rlpro,).
Crecimiento reol de lo economío espoñolo, medido por el PIB o coste de los foctores, bose 1980.
Fuenre: MOLINAS, SEBASTIAN y TABALZA (1991 ) y BANCO DE ESPAÑA 11991 , 1992, 1993,
Crecimiento reol de lo economío de los poíses industriolizodos, bose I980.
Fuente: MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA (19951.

y,-y,: DiÍerenciol de crecimiento reol entre lo economío espoñolo y los poíses industriolizodos.

B,:

I 995o).

SEPTIEMBRE.OCTUBRE ì 998 NUMERO 773

49


