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UNA PERSPECTIVA DIFERENTE
SOBRE EL DEFICIT EXTERIOR"®

IGNACIO MAULEON

Universidad de Alicante

El objetivo de este trabajo es explorar la posible influencia de factores
de oferta en la aparicion de déficit exteriores, y especialmente en el caso
espafiol. Para ello se expone brevemente una justificacién teérica de la
relacién indicada, a partir de un modelo de M. Bruno (1976). A conti-
nuacion se comprueba el posible cumplimiento en el caso espafiol de
las condiciones del modelo, si bien la validez del resultado se limita
al perfodo 1985-1990. El resultado es globalmente favorable a la tesis
propuesta, es decir, existencia de un componente de oferta en la génesis
y mantenimiento del déficit exterior de la economia espafiola.
Palabras clave: déficit exterior, shock de productividad.

a evolucién a grandes rasgos de las cifras principales del comercio exterior

de nuestra economia, es un fenémeno bastante conocido. No obstante, puede

ser interesante realizar algunas reflexiones adicionales. Para ello se

presentan una serie de magnitudes, y su evolucién en los afios 1985-1990

(véase el cuadro 1). Algunos rasgos son bien conocidos: el déficit de
mercancias se compensaba con un superdvit de la balanza por cuenta corriente
(practicamente igual a la comercial en el caso espaiiol).

Para analizar la evolucién de las variaciones anuales de los pasivos exterio-
res, algunos autores afiaden el saldo de capital a largo plazo a la balanza por
cuenta corriente. Parte de ese capital son créditos denominados en moneda extran-
jera, y constituyen una sefial de futuros pagos en divisas. Por eso, otros autores
que analizan mdas a fondo los problemas de la deuda externa, proponen afiadir
solamente la inversién directa y de cartera (véase el cuadro 1). La evolucién de
las cifras recogidas en el cuadro puede decirse que habla por si sola: el deterioro
del déficit de mercancias no ha podido se compensado por ¢l superdvit de servi-
cios, que ademds ha descendido; el creciente superdvit de la balanza de inversio-
nes ha tomado el relevo, pero el resultado final sigue siendo preocupante: aunque
el saldo de la balanza objetivo fue positivo y creciente hasta 1988, a partir de ahi
comenz6 a descender peligrosamente, y de hecho el afio 1990 fue negativo (la
dltima columna recoge un resumen de las tendencias principales). Si a estas cifras
se afiade el hecho de que la inflacién en Espafia sigue siendo superior a la de la
Comunidad Europea, una conclusin posible es que la causa de ambos fenémenos
es un crecimiento de la demanda interna por encima de nuestras posibilidades.

* Agradezco los comentarios de J. Cafiada, J. Segura, y los de dos evaluadores anénimos. La
responsabilidad por los posibles errores es atribuible exclusivamente al autor.
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Cuadro 1: EL DESEQUILIBRIO EXTERIOR EN EsPANA (% del PIB)

85 86 87 88 89 90 90-85
I -326 -3,37 5.1 -5,92 -7,18 -6,81 -3,55
I 5,42 5,59 5,29 4,82 4,16 3,44 -1,98
I 2,16 2,22 0,19 -1,1 -3,02 -3,37 -5,53
v 1,06 1,47 3,71 2,29 3,61 2,78 1,72
vV 322 3,69 39 1,19 059 059  -381
I: Balanza de mercancias
(II): Balanza de servicios
(I1D): Balanza comercial (excepto transferencias) (I+II)
(Ivy Inversién directa y de cartera
V) Balanza “objetivo” (III+IV)

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos citados en las referencias.

Esta es la conclusién a la que se llega desde un enfoque macroecondémico tradi-
cional, cuyo niicleo explicativo es, precisamente, la demanda agregada.

Diversos fenémenos de importancia capital ocurridos en las dos décadas
pasadas nos han recordado, sin embargo, que la oferta también es importante
(precios de inputs importados, y desregulacién, por ejemplo). El trabajo que se
presenta aqui, en algin sentido se sitia en esta corriente de andlisis, y pretende
subrayar la influencia de los shocks de productividad como causa explicativa del
déficit exterior, adicionalmente a factores de demanda (cuya importancia no se
pretende negar en ningiin caso). Si ademas este shock de productividad se concen-
tra en la industria, mds expuesta a la competencia exterior que los servicios, esto
contribuye a explicar la inflacién de este tltimo sector y, en general, la de la
economia (Mauleén y Raymond (1993)). El andlisis se concentra en el periodo
1985-1990, por lo que los resultados no son extrapolables, necesariamente, al
periodo posterior ni a la actualidad. La seccién 1.1, presenta un sencillo modelo
tedrico, que justifica la aparicién de déficit exteriores ante incrementos de produc-
tividad; a continuacién, la seccién 1.2 estd dedicada a comprobar la relevancia
de dicho modelo tedrico para el caso espaiiol. Una iltima seccién recoge y pon-
dera las conclusiones mds importantes del trabajo.

1. UN ENFOQUE DE RACIONALIDAD INTERTEMPORAL

1.1. Justificacion tedrica

Para introducir este enfoque, vamos a considerar el equilibrio en una econo-
mia de dos periodos (o0 épocas, no necesariamente afios). La ventaja de este
procedimiento es su atractivo intuitivo, pues permite una explicacién grafica.
Consideraremos que la economia posee una dotacién inicial del vinico bien que
existe, D; s6lo es posible consumir en el primer periodo la cantidad D,, y la
cantidad restante D,=D-D,, pasa a ser, de este modo, una dotacién del segundo
periodo (el marco conceptual basico fue sugerido inicialmente por Bruno (1976),
y desarrollado posteriormente por Muellbauer y Murphy (1990)). El bien mencio-
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nado puede consumirse, C, o invertirse, I; en este caso, la cantidad adicional
obtenida en el segundo periodo serd f(I), siendo f la funcién de produccién. De
este modo, la linea D, E,, y el arco restante hasta el eje de ordenadas, definen
la frontera de posibilidades de consumo (céncava, por suponerse la productividad
marginal decreciente; la idea bdsica es que la utilizacién de una unidad adicional
de factor productivo genera cada vez menor cantidad de producto, y a la inversa,
de donde la concavidad se deduce sin problemas; una demostracion mds detallada
puede encontrarse en cualquier libro introductorio de Microeconomia). Si no hay
acceso a los mercados de capitales internacionales, el equilibrio se alcanza en un
punto como el E,, donde se cumplen las condiciones usuales de optimalidad (es
decir, tangencia de la curva de indiferencia con la frontera productiva). En ese
punto se cumplird que,

D =C +1
C, =D, +f (D-C) )

Si existe acceso a los mercados internacionales de capital, se puede prestar
y tomar prestado al tipo de interés mundial, que coincidird con el nacional. En
principio, y antes de la apertura de los mercados, el tipo de interés nacional no
tiene por qué coincidir con el internacional. No obstante, y para centrar la expo-
sicién en el punto de interés, supondremos que esto es asi, sin que esto afecte
al argumento que se desarrolla en modo alguno. Ademas, después de la apertura
se producird una igualacién internacional de rentabilidades, que es, en definitiva,
lo que se ha supuesto que ocurre desde el principio. Asi, la frontera de consumo
estard definida, ahora, por la linea recta tangente a la anterior frontera, cuya
pendiente serd (1+1), siendo r el tipo de interés real. Esta frontera ha aumentado
sensiblemente respecto al caso anterior sin acceso a los mercados internacionales
de capitales, debido a la posibilidad de prestar y tomar prestado internacional-
mente. Por ejemplo, puntos a la izquierda de E, significan que la economia
consume menos en el primer periodo: como la inversién permanece constante, se
genera un exceso de ahorro que se presta al exterior y se recupera en el periodo
siguiente. Estos flujos constituyen las balanzas comerciales en ambos periodos
(B,, B,). Asi, se cumplird que

D, =C +1+B,
f) = C, + B,
= — (1+4r) B, 2

Formalmente, el problema serd maximizar la utilidad intertemporal, que de-
penderd del consumo de ambos periodos, U (C,, C,), sujeta a las restricciones
anteriores. Dados D, y D,, el problema se puede formular matematicamente como
la optimizacién de un lagrangiano, respecto a las cinco variables del problema
(C,.1.B,,C,,B,). Alternativamente, podemos despejar en las restricciones anteriores
I y B,, lo que permitirfa escribir €l consumo del segundo periodo como C, =
f(D,—C,—B)+D,+(1+1)B, es decir, la dotacién del segundo periodo, mas el pro-
ducto de la inversion y el préstamo internacional del primer periodo. Sustituyendo,
ahora, esta expresién en la funcién de utilidad, el problema es una maximizacién
convencional de una funcién respecto a dos variables, C,; y B,. Las condiciones
de primer orden se obtienen con facilidad, y estdn dadas por,

Nw NU
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Gréifico 1: PERTURBACION DE OFERTA
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U /U, = f, = (141) 3)

es decir, que la tasa de sustitucién intertemporal del consumo sea igual a la
rentabilidad de la inversion, y al tipo de interés real exterior (mas uno). Estas son
las dos condiciones habituales de tangencia, que graficamente son obvias (véase
el gréfico 1).

En el caso representado en el grifico suponemos, por conveniencia, que no
existe desequilibrio externo inicialmente (punto E;). A continuacion se estudian
los efectos de las posibles perturbaciones de oferta y demanda en esta economia.
La perturbacién puede ser de oferta, y concretamente de productividad. El primer
efecto de un aumento de la productividad de la inversién consistird en un despla-
zamiento hacia arriba de la curva de posibilidades de produccién, obviamente.
Como la dotacidn del primer perfodo es fija, no obstante, en este periodo la curva
no se desplaza a la derecha: en este caso, y como muestra el grifico, el equilibrio
se alcanza en el punto E,. El consumo y la i mverswn del primer periodo, posterior
al shock de product1v1dad se designan por C," y I", respectivamente: por como-
didad, suponemos que el equilibrio se a]canza en un punto tal que el consumo
permanece constante en el primer periodo (C,=C,"). Sin embargo, y dado que la
combinacién de consumo e inversién en el primer periodo esta dada por el punto
H de la frontera productiva (véase el grafico), el nuevo valor de la inversion I,
es superior al anterior, 1, y esta diferencia es precisamente igual al déficit comer-
cial B1 (notese que B;<0, y en el grifico se escribe —B,, para indicar la diferencia
C,"+I'-D,, que es posmva) En el periodo 2, es evidente grificamente que el
consumo aumentard (compérese la ordenada correspondiente al punto E, con la
de E,). Pero, también, este consumo, C,, serd menor a la disponibilidad total del
bien (diferencia entre las ordenandas de H y E,): esta diferencia sera, precisa-
mente, igual al ahorro necesario para devolver el préstamo inicial B,, mds los
intereses por €l generados, B, -r (grificamente también es inmediato que B,=—
(1+1)B,). Asi, es racional y conveniente endeudarse hoy en el exterior, para crecer
mds deprisa y consumir mas mafiana. Para que sean relevantes los resultados de
este grafico deben cumplirse los siguiente hechos:

1) existencia de un shock de productividad.

2) que ese shock sea la causa del déficit externo.

3) que el acceso a los mercados de capitales esté garantizado.
4) que la inversion mejore la balanza exterior en el futuro.

Los apartados siguientes estudian el posible cumplimiento de estas condicio-
nes, en cierto periodo reciente, en el que se considera que la explicacién propuesta
puede tener cierta relevancia.

El caso de shocks de demanda merece un comentario especial. Bajo el su-
puesto de la hipétesis Ricardiana, aparentemente no puede producirse un déficit
exterior, que seria evidencia directa en contra del cumplimiento de esta hipétesis
(recuérdese que la capacidad financiera de la nacién es igual al ahorro doméstico
menos la inversion doméstica (puiblica mas privada), y es igual al préstamo neto
al exterior, es decir, el saldo de la balanza por cuenta corriente). Sin embargo,
y como grificamente se comprueba, la racionalidad intertemporal no implica ne-
cesariamente el equilibrio continuo de las cuentas exteriores. No obstante, si el
origen de un déficit externo es una perturbacién de demanda, el problema es
mayor por: 1) es preciso suponer racionalidad intertemporal estricta para que sea
sostenible, y, 2) al no invertirse productivamente el préstamo externo, se limitan
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las posibilidades de pagos futuros de intereses. En cualquier caso, la hipétesis
Ricardiana no parece cumplirse en el caso espaifiol (véase, por ejemplo, Maule6én
(1989), y Calvo y Mauleén (1993)), lo que justificaria atribuir el déficit exterior
a una expansién de la demanda interna. Pero el déficit exterior mide la capacidad
financiera de la nacién (ahorro doméstico menos inversién), de modo que puede
producirse igualmente con incrementos del ahorro y de la inversién (de hecho,
este parece ser el caso durante el perfodo considerado).

1.2. Comprobacion empirica

a) Shocks de productividad

El primer punto que se requiere comprobar para considerar la revelancia
practica de las consideraciones tedricas expuestas en el apartado anterior, es la
posible existencia de incrementos sustanciales en la productividad del capital de
la economia espafiola en los ultimos afios del periodo considerado. Una primera
aproximacion al problema se puede obtener a partir de algunos célculos sencillos,
elaborados a partir de series de stock de capital, empleo y produccién (véase
Corrales y Taguas (1989), para las cifras del stock de capital). Los Cuadros 2 y
3 presentan el resultado de estos cdlculos bésicos:

Los datos del Cuadro 2 permiten extraer algunos de los rasgos bésicos rele-
vantes al problema en discusién: por una parte observamos un incremento impor-
tante en la productividad del trabajo, paralela a un descenso en la del capital, en
el primer periodo (73/82); por otra, la productividad de ambos factores aumenta
en el segundo periodo (82/89). Es iitil recordar, por otra parte, que en una funcién
de produccién Cobb-Douglas la productividad marginal es una proporcién fija de
la media, y que dicha funcién de produccién ajusta razonablemente bien los datos
de la economia espafiola. Una estimacién que justifica la capacidad de ajuste de
la Cobb-Douglas a la economia espafiola es la siguiente:

ALog (y) = 0,36 alog (K) + 0,625 alog (L)
S CN)) (5,2

~ 0,33 Log (y/L), + 0,2 Log (K/L),,

) [}

T =29 (1961-1989) ; R2 = 0,85 ; o = 0,0153 4)
Cuadro 2
73 82 89
Y/K 0,866 0,72 0,75
Y/L 1,17 1,57 1,71

Y: Pib, K: capital, L: empleo

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos citados en las referencias
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Griéfico 2: RENTABILIDAD DEL CAPITAL
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(los contrastes estadisticos relevantes, junto con una discusién de los resultados,
se presentan en el Anexo 1).

El Cuadro 3 contiene las tasas de crecimiento anual porcentual de las varia-
bles relevantes. En conjunto, los datos de estos dos cuadros, unidos a hechos bien
conocidos que no es necesario repetir aqui, son susceptibles de la interpretacién
siguiente: En el primer periodo (73/82), y como consecuencia de la elevacién de
los precios de las materias primas, y especialmente el petréleo, descienden los
precios reales que pueden pagarse a los factores productivos nacionales (trabajo
y capital), compatibles con el mantenimiento del nivel de actividad. Dada la
rigidez de los salarios reales a la baja, y el descenso de los tipos reales de interés

Cuadro 3

A% (YIL) A% (Y/K) A%Y A%K A%L

73/82 3,32 -2 24 5,1 -1

82/89 1,23 0,58 39 33 23
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en el periodo (los tipos nominales no reflejan la aceleracion de los precios), se
produce una sustitucién de trabajo por capital (este es el enfoque de Bruno y
Sachs). Simultdncamente la tasa de crecimiento del PIB se ralentiza considerable-
mente, como consecuencia del incremento en el precio de la energia, relativamente
al deflactor del valor afiadido. La consecuencia es un importante incremento de
la inversion, un descenso del empleo, un incremento de la productividad del
empleo, y un descenso de la del capital.

En el segundo periodo la situacién cambia drasticamente: en primer lugar,
los precios relativos de los factores domésticos tienden a recuperar la situacion
inicial (contencion de los salarios reales, e incremento del tipo de interés real);
en segundo lugar, se produce una expansién notable de la actividad interna y
mundial. En los datos de los Cuadros 2 y 3, esto se refleja en un incremento de
la inversi6n mas lento, una recuperacién decidida del empleo, y un incremento
en la productividad media de ambos factores. En concreto, 1a productividad del
capital pasa de caer a un ritmo del 2% anual en el primer periodo, a crecer al
0,6% anual aproximadamente, como puede observarse en el grafico 2. Este punto,
no obstante, merece una discusién mas detallada. Existen, en principio, al menos
tres medidas posibles de rentabilidad del capital: 1) rentabilidad contable (ésta
parece ser la medida publicada en el n.° 51 de la revista European Economy (EE)),
2) productividad marginal del capital, y, 3) coste del capital. Sélo si las condicio-
nes de primer orden para un Optimo se cumplen, coinciden las tres (véase el
Anexo 1). De otro modo, como parece ser el caso relevante aqui (véase el Anexo
1 de nuevo), no serd asi, y se plantea el problema de cual seleccionar. La medida
contable de EE se multiplica por 2,15 en el periodo 1981-1990, lo que corres-
ponde a una tasa de crecimiento anualizada del 8,9%, y no registra descensos en
ese periodo (excepto uno muy leve en el afio 1983). Sin embargo, la tasa de
crecimiento real promedio de la inversion bruta en bienes de equipo en el periodo
1981-1984 es —2,97%, mientras que la del periodo 1985-1989 es 13,86% (segin
las Cuentas Financieras publicadas por el Banco de Espafia, para 1981-1990):
teniendo en cuenta que la hipétesis de la Q de Tobin se basa en la existencia de
costes de ajuste, es razonable, asimismo, que el despegue de la rentabilidad sea
previo al de la inversién. Asi, y sin que ello signifique de ningiin modo negar
la validez e interés de la serie de rentabilidad contable del capital, parece que el
comportamiento de la inversién, concuerda mas con la medida de rentabilidad
basada en la productividad del capital, como aqui se propone. Merece seitalarse,
también, que el perfil de la productividad del capital propuesto aqui, es similar
al obtenible a partir de la relacién capital/producto derivada por Raymond (1993),
al menos para el periodo 1975-1990, aunque en este caso el despegue de la
rentabilidad sea algo posterior (el pico de rentabilidad asignado al afio 1964 en
el grifico 2 es discutible, pero no afecta a la base del argumento defendido en
esta seccidn). Esto es todavia mds importante, si cabe, dada la incertidumbre
existente respecto a la estimacion de las cifras de stock de capital (por ejemplo,
la estimacién implicita en Raymond (1993), es muy superior a la de Corrales y
Taguas, y se basa en una tasa de depreciacién mucho menor, que se estima
econométricamente, en lugar de asignarle un valor aprioristico).

La tercera medida posible de rentabilidad del capital es su coste. Esta medida
presenta un problema importante, que es la medicién del tipo de interés real. En
la préctica, los tipos nominales en Espafia han seguido una evolucién histérica
muy dificilmente relacionable con la tasa de inflacién (véase, por ejemplo, Calvo
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y Maule6n (1993)). Esto puede explicarse por varias razones, pero una de ellas
puede ser la dificultad para que los agentes econémicos formen expectativas de
inflacién correctas (véase Mauledén y Pérez (1984)). Asi, y en definitiva, 1a medida
de rentabilidad propuesta en el grafico 2, aunque no dnica ni indiscutible en modo
alguno, tampoco es facilmente descalificable, y presenta, por el contrario, un perfil
compatible con una explicacién de la inversién basada en la hipétesis de la Q de
Tobin (apoyo empirico para esta hipdtesis en el caso espaifiol puede encontrarse
en Mauleén (1986a)).

La productividad del capital aumenta en el segundo periodo sin lugar a
dudas, como se queria comprobar. Pero es importante profundizar en este hecho:
por una parte, el incremento del empleo es una causa directa del incremento en
la productividad del capital; por otra, el alza en la productividad de ambos factores
refleja un incremento genuino de la productividad general de la economia, ocasio-
nada por el progreso técnico (cuyo origen, a su vez, puede residir en el mayor
nivel tecnoldgico del capital incorporado en los iltimos afios). De hecho, estas
dos fuentes basicas del crecimiento de la productividad son las identificadas en
una reciente investigacion de Martin (1992), referida a la industria en el periodo
1981-1986. Aunque el periodo no sea coincidente con el aqui considerado, las
fuentes del crecimiento de la productividad identificadas en este trabajo son 16gi-
cas econémica e intuitivamente: por un lado, el gasto en I+D y en pagos tecno-
l6gicos explicaria, aproximadamente, el 40% del crecimiento de la productividad;
por otro, la incorporacion de nuevo capital tecnolégicamente mas avanzado, bien
sea debido a la rotacién simple de empresas, o a la inversion neta total positiva
(expansién de la actividad y el stock de capital), explicaria un 50% adicional;
finalmente, el 10% restante podria explicarse por el aumento de la demanda, que
probablemente implica una mayor utilizacién de la capacidad productiva (en rea-
lidad, esto no supondria un incremento genuino de la productividad del capital
instalado, pero su contribucién, en todo caso, es marginal).

Por ultimo, es interesante estudiar la evoluciéon anual de dicha productividad,
comprobdndose facilmente, que dicho incremento se ha concentrado aproximada-
mente en el dltimo quinquenio, que es precisamente el periodo en el que el déficit
comercial exterior comenzé a acentuarse. En resumen, efectivamente la producti-
vidad del capital de la economia espafiola ha aumentado apreciablemente en los
ultimos afios del periodo considerado, con lo que el primer requisito para la
aplicabilidad del marco tedrico expuesto en el apartado anterior se cumple.

b) Déficit comercial, shocks de oferta y de demanda

El principal objetivo de este apartado es presentar estimaciones que permitan
descomponer la parte del déficit comercial atribuible a la expansién de la demanda
interna, y la parte correspondiente al incremento de productividad observada en
la economia espafiola. En lugar de especificar ecuaciones de exportaciones e
importaciones por separado, aqui se propone una ecuacién directa para la balanza
comercial. La razén es doble: 1) este es el objetivo del andlisis presente, y 2)
razones de indole practica. En este segundo grupo, un punto crucial cominmente
olvidado es que existe un gran volumen de importaciones dependientes de las
exportaciones (por ejemplo, el refino de petréleo (maquilas), la importacién de
componentes y exportacién de vehiculos, etc.). Designando, entonces, a este tipo
de exportaciones e importaciones dependientes respectivamente por X, y M, y
al resto por X, y M,, tendremos que X=X +X , X ;=M , M=M +M =X +M (podria
suponerse, alternativamente, y de forma mas realista, quizds, que M =f(X,), siendo
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f(.) una funcién creciente; el argumento que se presenta a continuacién, no se ve
afectado sustancialmente por esta generalizacién, no obstante). La existencia de
este componente comiin en ambos conceptos presenta ciertos inconvenientes desde
el punto de vista de la estimacién. Asi, y denominando los precios relativos por
“q”, tendremos que, dX,(q)/dg>0, dM,(q)/dq<0, de modo que el signo de la deri-
vada dM(q)/dq=dX ;(q)/dg+dM (q)/dq no est4 definido, en principio, lo que explica
la dificultad empirica para encontrar un efecto significativo de los precios relativos
en las importaciones (véase Mauledn (1985b)). Ademads, una modelizacién mas
cuidadosa, en la que se desagregan las importaciones energéticas y las no energé-
ticas, para evitar la posibilidad de que los fuertes cambios en el precio de la
energia puedan alterar el impacto estimado de los precios relativos, tampoco
resuelve el problema que se comenta (véase Maule6n (1988)). Este problema, sin
embargo, puede resolverse ficilmente modelizando el saldo de la balanza, ya que
en ese caso,

X-M=X -M
d(X-M)/dq = dX(q)/dq — dM(q)/dq > 0 (5)

cuyo signo es inequivocamente positivo.

El modelo, y las variables basicas propuestas para explicar el déficit comer-
cial, son las siguientes:

BM = BM (PROD, DD, YW, ICO) 6)

BM: saldo de la balanza de mercancias (X—M), en pesetas reales.
PROD: productividad.

DD: indice de demanda interna.

YW: indice de actividad real exterior.

ICO: indice de competitividad.

Se han probado varias posibles variables de demanda interna. La mas comiin,
el PIB, tiene la dificultad de ser igual a la demanda interna més el saldo de la
balanza comercial, lo que sesga los coeficientes. Asi, y si para simplificar expre-
samos de modo compacto la relacién anterior en la forma,

B=a(DD +B) +e )

siendo “e” un error con propiedades cldsicas, e incorrelacionado con la demanda
interna, es sencillo derivar el sesgo asintético del estimador minimo cuadratico
de “a”, que estd dado por s2/(s? (1-a)), siendo “s™ las respectivas desviaciones
estdndar de “¢” y de y=DD+B (si 1a variable DD posee tendencia, es evidente que
su varianza no existe, y por tanto el sesgo desaparece: no obstante, si la varianza
del error aumenta con la media de DD, el sesgo se mantiene; véase el Anexo 2).
Ademds, el objetivo principal que nos ocupa es separar el déficit generado exclu-
sivamente por una expansién de la demanda interna, y el generado por el alza de
productividad. Otra posibilidad es utilizar algin indice de gasto piblico, pero esta
variable no dié resultados aceptables en las estimaciones. Finalmente, la variable
mds razonable tedricamente, y que mejores resultados ha dado, es la demanda
interna de consumo, publico mds privado. El indice de competitividad es un indice
de tipo de cambio efectivo real. Aumentos indican que el pais se hace mads
competitivo (depreciaciones, o diferencial de inflacién menor). La variable YW
es una media ponderada del PIB de los paises que mayor importancia poseen en
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nuestro comercio exterior (las variables ICO e YW han sido calculadas explicita-
mente para este estudio, a partir de los datos del F.M.I). A continuacién se
presentan algunas regresiones descriptivas que permiten caracterizar los rasgos
més notables de los datos, sin considerar su validez formal profundamente. La
primera estimacién que se va a presentar, recoge las tendencias bdsicas a largo
plazo de la balanza comercial y sus factores explicativos (relacién de largo plazo
en el sentido de que relaciona los niveles de las variables):

BM= - 496DD + 024ICO - 145PROD + 325 YW
(5.9 (1,13) (7,0) 44
R? = 0,81 ; T = (1961-1989) = 29 ; DW = 0,71 ®)

El ajuste es aceptable, especialmente teniendo en cuenta el bajo nimero de
variables empleadas en relacién al periodo de tiempo explicado (4 para 29 arios):
dado que las ecuaciones economeétricas se obtienen mediante bisquedas de espe-
cificacién basadas simplemente en el método de prueba y error, el nivel de signi-
ficacién final es mucho menor que el tedrico (véase, por ejemplo, Leamer (1978)
sobre este problema); en general, cuanto mayor sea el niimero de variables de una
ecuacién, mayor habra sido la bisqueda, por lo que los resultados finales serdn
mucho menos fiables. Este problema se acentia cuando se utilizan una variedad
de transformaciones y especificaciones dindmicas, y cuando las variables poseen
tendencia: el ejemplo tipico de este problema seria una regresién con 20-25 obser-
vaciones anuales en niveles, y con 7 u 8 variables explicativas (véase el Anexo
2). El DW indica ciertos problemas de autocorrelacién, aunque no puede descar-
tarse la cointegracién de las variables consideradas. No obstante, y como existen
otras consideraciones que cuentan en este sentido (especialmente dindmicas), a
continuacién se presenta el resultado de estimar en primeras diferencias (relacio-
nes de corto plazo, si se quiere), ’

ABM = - 4,64 ADD + 0,38 AICO — 0,5 APROD + 3 AYW
4.9) (2,3) (CHY) (3.2)
R2=0,65; T = (1962-1989) = 28 ; DW = 1,3 C)]

Los resultados de esta estimacion son globalmente positivos, y coinciden con
los anteriores. Son especialmente destacables los siguientes:

1) La demanda interna y la mundial juegan un papel importante en la explicacién
de la balanza, a corto y largo plazo.

2) La competitividad es importante a corto, pero no tanto a largo.

3) La productividad es importante a largo, pero no tanto a corto. Esto es légico,
si se tiene en cuenta que la productividad determina la rentabilidad de la
inversion, variable esta Gltima mas influida por consideraciones de largo plazo.

En todos los casos los coeficientes poseen el signo correcto y, en particular,
aumentos de productividad conducen a deterioros de la balanza comercial. Para
integrar los dos enfoques anteriores, se presenta a continuacién una ecuacién con
mecanismo de correccién de error,

ABM = - 53 ADD + 0,33 AICO - 0,9 APROD + 3.8 AYW - 0,32 MCE,
(5.9 22 34 4.2) 2,0)
R?2 = 0,74 ; T = 1964-1981 = 26 ; DW = 1,97 (10)
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Grifico 3: BALANZA DE MERCANCIAS Y FACTORES EXPLICATIVOS
(series normalizadas)
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Bm: Balanza de mercancias. Cprod: Contribucién de la productividad

donde MCE son los errores del ajuste de la ecuacién en niveles, es decir, el
cominmente denominado mecanismo de correccién de error (un andlisis estadis-
tico mds formal, que incluye constrastes de validacion, y andlisis de cointegracion,
se presenta en el Anexo 2). Es interesante observar que, ahora, los coeficientes
a corto se acercan a los de largo plazo: en definitiva, y dado que el ajuste de esta
dltima ecuaci6n es algo lento, una eleccion prudente para el impacto a medio
plazo de cada variable en el saldo comercial, serian los coeficientes a corto de
esta tltima estimacién. En este caso concluirfamos que, tanto la productividad,
como el indice de competitividad, son significativos. La conclusién final es, por
tanto, que el origen del deterioro de la balanza comercial espafiola en los tltimos
afios se debe a perturbaciones de oferta (shock de productividad) y de demanda
(originado por shocks de riqueza financiera e inmobiliaria, posiblemente, y por
la disminuci6én de aranceles). La influencia de la pérdida de competitividad es de
orden menor a largo plazo, de acuerdo a la estimacién presentada. No obstante,
este resultado refleja, probablemente, un promedio histérico no tan relevante hoy
dia: de hecho, estimaciones con una muestra no tan alejada en el tiempo, si
detectan un impacto significativo e importante de la competitividad, a corto y
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largo plazo, en ambas balanzas, comercial y de servicios (véase, por ejemplo
Mauleén (1992)). El grafico 3, por iltimo, visualiza la contribucién de la produc-
tividad al deterioro de la balanza comercial en los ultimos afios.

El paso siguiente en este apartado es analizar otros componentes de la ba-
lanza de pagos relevantes al problema bajo estudio. En concreto, interesa saber
hasta que punto el déficit comercial es financiable facilmente o no, con el supe-
rdvit de servicios y la inversién exterior. Respecto a la balanza de servicios, su
saldo ha sido favorable durante los tltimos 25 afios, y su valor promedio sobre
el PIB del 5%, sin grandes oscilaciones: esto indica que alrededor de un 5% sobre
el PIB del déficit de la balanza de mercancias, es financiable cémodamente me-
diante la venta de servicios. Por otra parte, la balanza de servicios es muy sensible
a los precios relativos (Padilla (1988), Mauleén (1992)), de modo que la reciente
pérdida de competitividad puede dificultar esta via de financiacion. Respecto a
la inversién exterior, directa y de cartera, es razonable suponer que parcialmente
estd inducida por el incremento de la productividad en nuestro pafs: asi, esta
variable explica el mayor déficit comercial, pero también provoca una financiacién
mas facil a través de la atraccion del capital exterior (véase Sastre (1993)). De
todos modos, no se debe confiar demasiado en este efecto, puesto que su relevan-
cia empirica no estd totalmente comprobada. Ademds, la inversién exterior estd
influenciada, en gran medida, por expectativas de dificil medicién, lo que explica-
ria su notoria volatilidad.

¢) Integracién de los mercados internacionales de capitales

En la introduccién a este trabajo se ha visto que la integracién del mercado
de capitales nacional con el internacional, es imprescindible para poder financiar
cémodamente un desequilibrio externo. Se ha mostrado graficamente, ademas, que
el origen de este desequilibrio pueden ser las mayores posibilidades de creci-
miento de un pais: en resumen, la libre circulacién de capitales puede ser muy
beneficiosa desde un punto de vista nacional (véase, asimismo, por ejemplo,
Siebert (1989)).

La cuestion siguiente es comprobar si efectivamente se da esa movilidad o,
por el contrario, si existen trabas que la dificultan. Estas trabas pueden ser de
diversos tipos, como por ejemplo, a) legales, b) técnicas, y, c) puramente econé-
micas (incertidumbre y riesgo, principalmente). Una primera aproximacién al pro-
blema puede obtenerse siguiendo el enfoque recientemente propuesto por Taylor
(1989). Este autor propone evaluar la integracion de los mercados de capitales,
comparando el tipo de interés nacional a corto plazo, con el correspondiente tipo
en los mercados internacionales. Si existe un mercado a plazo internacional sobre
la moneda considerada, el valor a un plazo de tipo de cambio define un tipo de
interés, ya que,

iy = (ffe-1) + iy an

donde €f es el tipo de cambio a plazo (unidades nacionales por unidad exterior),
iy €l tipo mundial al mismo plazo que el contrato de tipo de cambio, y i, es el
tipo implicito. El eventual diferencial (i—i,), siendo i el tipo nacional a corto, es
un reflejo de la dificultades para establecer arbitrajes, y por tanto de la ausencia
de integracién de los mercados de capitales. En general, los resultados de este
ejercicio muestran una integracién alta a corto plazo. Pero la integracién de los
nercados a corto no implica la integracion de los mercados a largo. Como sefia-
aron Feldstein y Horioka (1980) en un articulo de gran impacto hace unos afios,
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la existencia de curvas de tipos generalmente no horizontales puede ser reflejo,
parcialmente, de la falta de integracién de los mercados a corto y largo nacionales
y, por tanto, de los mercados a largo internacionales, aiin cuando los mercados
a corto estén integrados. Otra posibilidad para valorar el problema bajo estudio
que estos autores comentan, es la comparacién de los flujos de operaciones co-
rrientes y de capital. En el caso espaiiol, el cuadro 4 puede ser ilustrativo.

Antes de la primera crisis del petréleo, la integracién de Espafia se reflejd
en una tendencia progresiva a la integracién financiera (a partir de 1965 especial-
mente, véase el grifico 4). Este proceso se estancé (e incluso se invirtié ligera-
mente) en los afios posteriores: como producto de la crisis, la mayor volatilidad
de los tipos de cambio introdujo, probablemente, un grado de incertidumbre que
frenaba los movimientos de capitales internacionales (zona II, grifico 4). Final-
mente, con la integracién econémica en Europa, la integracién financiera se ha
acentuado extraordinariamente (zona III, grifico 4). Feldstein y Horioka (F-H)
argumentan que estos movimientos y volimenes comparativos pueden ser engafio-
sos. Asi, un bajo volumen de transacciones financieras internacionales puede ser
el resultado, simplemente, de unos tipos de interés a largo muy igualados, y
reflejo, por tanto, de mercados integrados. Por el contrario, volimenes altos pue-
den indicar exclusivamente tomas estratégicas de posicién de las carteras institu-
cionales (resultado de la politica de diversificacién de riesgos, por ejemplo). Por
estas razones, F-H proponen contrastar la integracién de los mercados mediante
la siguiente idea: una alta correlacién del ahorro e inversién nacionales, seria
indicativo de que el capital nacional no busca alternativas de inversién fuera de
sus fronteras. En resumen, una alta correlacién del ahorro y la inversién seria
indicativo de falta de integracién, y a la inversa (como es sabido, el resultado
obtenido por estos autores, fue una notable ausencia de integracién). El enfoque
de F-H es discutible por, al menos, las tres razones siguientes (véase, también,
por ejemplo, Bayoumi (1990), y Enders et. al. (1990)):

1) La correlacién S/I doméstica puede deberse a una politica consciente de
los gobiernos, que tratan de corregir los desequilibrios externos (algunos autores
del FMI sostienen esta hip6tesis).

Cuadro 4: OPERACIONES CORRIENTES Y DE CAPITAL
(millones de dolares USA)

1960 1965 1970 1974 1980 1985 1989

I 1.020 2.846 5.190 15.372 37.517 37.602 79.232
I 148 364 923 2560 6.717 8.071 35.998
1 0,145 0,128 0,178 0,166 0,179 0215 0454

I: Volumen de operaciones por cuenta corriente (excluidas transferencias).
II. Volumen de operaciones de capital a largo plazo.
En todos los casos, promedios de ingresos y pagos.

Fuente: Banco de Espafia (Informes Anuales, varios afios) y elaboracién propia.
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Grifico 4: OPERACIONES CORRIENTES Y DE CAPITAL
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2) Correcién consciente de los desequilibrios por parte del sector privado
(racionalidad intertemporal, y cumplimiento de la restriccion intertemporal de la
nacion).

3) La alta correlacion entre exportaciones e importaciones, que es el reflejo
de la correlacién entre inversion y ahorro nacionales, puede ser debida al fené-
meno comentado en otro apartado de este trabajo, relativo al contenido importante
de importaciones en las exportaciones (reexportacién de productos elaborados,
basicamente). Esto es debido a que la diferencia entre el ahorro (S) y la inversion
(I) interior totales (piblica mds privada) es igual al saldo de la balanza por cuenta
corriente (S—I=X-M). :

Por dltimo, se plantea otro problema de mayor envergadura: si la ausencia
de correlacién entre S e I nacionales se interpreta como movilidad de capitales,
entonces, un déficit comercial, por el mero hecho de existir, es prueba de que se
puede financiar sin problemas. Esté claro que aqui hay una conclusién tautolégica
de peligroso alcance dado que, precisamente, lo que se debe contrastar es la
movilidad de capitales internacionales, para evaluar las posibilidades de financiar
un déficit futuro.

La idea bésica que se propone aqui para contrastar la integracién es elemen-
tal, y en cierto modo la mds obvia, y se basa en lo siguiente: si los mercados no
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estdn integrados, serd preciso un diferencial de intereses a favor del pais deficitario
para financiar el desequilibrio, mayor cuanto menor sea la integracién. Por el
contrario, si los mercados estdn perfectamente integrados, las rentabilidades se
igualan mundialmente, la movilidad de capitales es perfecta, y cualquier déficit
puede financiarse sin problemas. Se trata, por consiguiente, de estimar una ecua-
cién del tipo,

iniy = 2, + 2, (B/Y) (12)

donde B es el saldo de la balanza comercial, e “Y” el PIB del pais correspon-
diente. Si los mercados no estdn integrados, a, serd negativo (B<0O implica un
déficit). Si, por el contrario, estin integrados, a, sera aproximadamente cero. El
contraste estadistico es de una cola (no dos) y la hipétesis nula de integracion es
a,>0 (se admite la posibilidad de que a,>0 por posibles errores estadisticos y de
especificacién). Aunque no se pretende dar una interpretacion teérica sélida a la
ecuacion (12), debe observarse que puede ser reinterpretada como la ecuacién
tipica de movimientos exteriores de capitales, en la que los flujos netos se hacen
depender del diferencial correspondiente de tipos de interés.

Como en los iiltimos afios se han producido cambios importantes en la
legislacién cambiaria y de otro tipo, es importante introducir un elemento tenden-
cial en la ecuacién explicativa de los tipos de interés. Ademds, puede ser intere-
sante presentar dos tipos de contrastes: 1) Integracién del mercado espafiol con
el mundial, y, 2) Integracioén de los principales mercados europeos. La motivacién
para este segundo contraste, reside en que la legislacién espafiola estd liberalizdn-
dose considerablemente en este aspecto: tiene interés, por tanto, contrastar la
integracion del mercado de capitales en el que estamos cada vez mds integrados.

Respecto al primer contraste, las' variables mundiales han sido construidas
mediante promedios, donde cada pafs recibe la ponderacién que posee en la
composicién de la deuda externa espaiiola. El resultado principal es el siguiente:

(r-ry) =— 04 + 11,8 (B/Y) — 3,7 ((B/Y) log (1))

0.2) 2,2) 2,3)
u=069u, +e
4,8) .
T = 28 (1962-1984) ; R2 = 0,6 ; D.W = 1,85 (13)

donde “1” es el tipo de interés real espafiol, y “ry,” el mundial relevante (también
se probd la variable (i-iy—alog(e)), es decir, el diferencial descubierto, pero no
di6 ningun resultado claro). Dado el coeficiente negativo de la variable tendencial,
parece que podemos concluir que el mercado de capitales espaiiol tiende a diso-
ciarse del europeo (el t ratio de una cola al 97,9% es 2,06). Sin embargo, esto
es, probablemente, el resultado de afios de politica monetaria restrictiva y contro-
les legales muy rigidos a los movimientos exteriores de capitales. Aunque es
cierto, entonces, que el fendmeno captado en la ecuacién es real y no un artificio
estadistico, también es verdad que es reflejo de controles legales. ’

Respecto al caso europeo, el procedimiento elegido para el contraste ha sido
ligeramente mds complejo. En primer lugar se han seleccionado los principales
paises de la comunidad europea, Alemania (A), Francia (F), Inglaterra (UK), e
Italia (I), y se ha especificado el modelo siguiente,

(r-1y), = 3, + d (B/Y), + g (log(t) B/Y),
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i = (A,F,UK,)D (14)

Es decir, se estima una ecuacién similar al caso de un pais, pero se permiten
constantes diferentes. Como era de esperar, estos mercados parecen bastante inte-
grados de acuerdo a los resultados econométricos, y la tendencia es, en todo caso,
a una mayor integracién (es decir, “d” es préximo a cero, y “g” es positivo).
Finalmente, la evidencia de diversos tipos presentada en este apartado es clara:
los mercados de capitales espafioles han estado relativamente aislados, pero cami-
namos inexorablemente hacia un 4rea altamente integrada financieramente (véase,

también, Sastre (1993), donde se constatan resultados en el mismo sentido).

d) Inversién y balanzas comerciales sectoriales

El objeto de este apartado, es clarificar el destino de la inversién en su
relacién con los déficit comerciales. Mas especificamente, se trata de determinar
si una mayor inversién actual se traducird en un menor déficit comercial futuro.
Eso puede ocurrir por dos razones fundamentales: 1) aumento de la capacidad de
oferta interna, que cerrard la brecha con la demanda interna, y, 2) aumento de
calidad en los productos, que favorezcan su exportacion.

Este efecto podria estudiarse, en principio, con datos agregados. La idea
consistirfa en introducir el stock de capital retrasado, o alguna transformacién
oportuna de esta variable, como regresor en la ecuacién propuesta para explicar
la balanza comercial. El problema es que en esta ecuacién aparecen ya numerosas
variables explicativas. Ademds, disponemos de una fuente de informacién inde-
pendiente, como son los datos desagregados por sectores industriales. Por esta
razén se ha optado aqui, por explotar esta fuente de informacién. El objetivo de
este apartado es, por consiguiente, determinar si los sectores que invierten mds,
mejoran su balanza comercial, o por el contrario, si no existe relacién (o incluso
si es negativa; este procedimiento estd basado en una sugerencia de Muellbauer
(1990)).

La muestra utilizada consiste en observaciones sobre la industria desagregada
en 14 sectores, en el periodo 1978-1987 (la fuente de los datos es la Encuesta
Industrial, reelaborada en la Fundacién Empresa Piblica). Los resultados presen-
tados se basan en un andlisis de datos de seccién cruzada, y las variables estdn
definidas en la forma, Z = (X¢,/X;4), €s decir, lo que analizamos en cada caso
es el crecimiento de la variable en el periodo considerado (exportaciones, precios,
inversién, etc...). La definicién de las variables es la usual: X son las exportacio-
nes, M las importaciones, I la inversién, P, y P, los precios de exportaciones e
importaciones respectivamente. La muestra corresponde a los 13 sectores indus-
triales bésicos, y el sector 14 se excluye por ser algo marginal, bastante heterogé-
neo, y que ha ido perdiendo peso en la economia espaiiola (madera, muebles y
otros). La ecuacién estimada es la siguiente,

M/X = 60 - 343 PM/PX)- 1,121
G (18 @,n
R2 = 0,67 ; 13 sectores ; Periodo (78/87) (15)

Los resultados de la ecuacidn son, en conjunto, bastante alentadores: la inver-
sién tiende a reducir el déficit comercial, y de forma significativa estadisticamente.
Por otra parte, los precios relativos también poseen el signo correcto, lo que
permite considerar a la ecuacién obtenida, como una balanza comercial sectorial.
Las tnicas variables omitidas son las demanda exterior y la interna. En todo caso,
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si introducimos la demanda interna como explicativa, su coeficiente no es signi-
ficativo. Por otra parte, es practicamente imposible obtener una variable de de-
manda mundial desagregada por sectores. En conjunto, por tanto, podemos pensar
que no existen sesgos importantes debidos a la omisién de variables, y que el
coeficiente de la inversion estd bien captado.

La conclusién fundamental de este apartado se puede formular resumida-
mente en la forma siguiente: Los sectores que mds invierten, son los que obtienen
mejoras mas importantes en su balanza comercial.

2. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido investigar las posibles causas de la evolu-
cién reciente de las cuentas exteriores, e intentar descubrir otra explicacién com-
plementaria a la explicaciéon convencional, basada en una expansién de la de-
manda interna. Para ello se ha partido de un esquema tedrico sencillo, que permita
integrar la oferta como factor explicativo de los déficit comerciales, y méis espe-
cificamente los shocks de productividad. El andlisis se centra en el periodo com-
prendido entre los afios 1985-1990, periodo en el que comenzaron a generarse
déficit comerciales persistentes y sin precedentes histéricos en la economia espa-
fiola. El objetivo no ha sido en ningin caso obtener resultados formalmente muy
acabados sino, mds bien, sugerir explicaciones alternativas del problema, abordan-
dolo desde diversos dngulos: esta es una propuesta metodolégica distinta a la mas
convencional, pero puede ser especialmente ttil, precisamente para explorar nue-
vas hipétesis, no tan establecidas y aceptadas. A la luz de los resultados consegui-
dos hasta ahora, puede concluirse que el déficit exterior es un problema importante
de la economia espaifiola, y que la preocupacioén piiblica por este problema estd
justificada. Esta afirmacion se fundamenta en el hecho de que parte del déficit
externo se explica por un shock de demanda, provocada posiblemente por un
incremento de la riqueza (inmobiliaria y financiera), por la supresién de restriccio-
nes (liberalizacién del crédito al consumo, y disminucién de barreras arancelarias),
y por la pérdida de competitividad basada en el apreciacién de la peseta (hasta
la tltima devaluacién de la primavera de 1993, al menos). No obstante, el andlisis
del problema se ha simplificado en exceso y, al menos para el periodo analizado,
existen otros aspectos alentadores, todos ellos relacionados con fenémenos del
lado de la oferta, principalmente. Esta afirmacién se basa en los resultados si-
guientes:

a) La productividad del capital de la economia espafiola experimenté un incre-
mento notable en el periodo 1985-1990. Esto se debe, tanto a un incremento
del empleo, como a un incremento genuino de productividad de la economia,
resultado del progreso técnico.

b) El incremento de productividad por encima del tipo de interés real internacio-
nal justifica, desde una perspectiva intertemporal, que una economia se en-
deude externamente para crecer mas deprisa. El déficit comercial externo es,
en este sentido, parcialmente el reflejo del incremento de productividad men-
cionado y refleja, por tanto, una decisién racional.

¢) La economia espafiola se encuentra involucrada en un proceso decidido de
integracién en los mercados financieros internacionales, especialmente el euro-
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peo. Ello hace que las necesidades de financiacién externas se puedan cubrir
con facilidad.

d) Los sectores industriales que mds han invertido en el pasado, son los que han
obtenido mejoras mds significativas en su balanza comercial. Esto puede ser
debido a dos causas, a) aumento de la oferta interna, con el consiguiente
descenso en la demanda hacia el exterior, y, b) mayores exportaciones, conse-
cuencia del aumento en la calidad de los productos nacionales.

Las conclusiones anteriores pueden parecer demasiado optimistas, y quizas
lo sean. No obstante, pretenden llamar la atencién contra las excesivas simplifica-
ciones en el andlisis de los problemas reales, que en este caso han conducido,
equivocadamente, a atribuir toda la responsabilidad del déficit a una explosién de
demanda interna. Teniendo en cuenta los resultados de este trabajo, se hace mds
explicable la resistencia del déficit exterior a las politicas de demanda instrumen-
tadas para combatirlo, mdxime si ademds han pivotado especialmente sobre la
politica monetaria, cuya misma eficacia como politica de demanda se ha visto
considerablemente mermada (Mauleén (1989). En resumen, y para finalizar: 1) un
déficit comercial es equivalente a una necesidad de financiacion del pais, es decir,
a un descenso del ahorro financiero (ahorro menos inversién); pero esto puede
deberse a un descenso del ahorro, o a un incremento de la inversién. Es evidente
que la situacién es radicalmente diferente en ambos casos, tanto desde el punto
de vista de su origen, como desde su amenaza para la estabilidad, y las consi-
guientes politicas para gestionarlo, y, 2) en el caso espaiiol, y para el periodo
1985-1990, parece que una parte importante del déficit ha sido debida al incre-
mento de la inversién, como se ha tratado de mostrar en este trabajo. Esto no
implica, de ninguna manera, que este factor sea necesariamente relevante en el
periodo posterior (1991 hasta la actualidad), y, de hecho, probablemente no lo es.

ANEXO ESTADISTICO

1. Shcoks de productividad
En el caso de una Cobb-Douglas con progreso técnico tendriamos,

y = ¢ eft Ko L1« (A.1)

siendo L el empleo, ¢ y P constantes, y ¢ un valor entre cero y uno. En este caso
es inmediato que,

Y =0 ebt Kol 1o
=g o ebt (LK)
=¢ yK (A2)
es decir, la productividad marginal es igual a la productividad media multiplicada

por “o”. Ademds, es funcién del cociente (L/K), y del tiempo, positivamente.
Similarmente,

o =8 (1-0) e (KL
= (1-o) y/L (A.3)
Asfi, no es posible- que ambas productividades aumenten, a no ser que exista

progreso técnico. Por otra parte, estos resultados son bastante generales en el caso
de las funciones de produccién homogéneas de grado uno, casos en los que se
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cumple que,
Y, = F (t, LK) (A4)

siendo ambas derivadas positivas, y similarmente para el caso del trabajo (estos
resultados se utilizan explicita o implicitamente en algunos pasos del texto; véase
también Segura (1969), para un tratamiento mas completo de estos temas).

Un aspecto importante a tener en cuenta relacionado con las series, es la
inclusién o exclusién del sector agricola, dado que el stock de capital productivo
estd concentrado en industria y servicios (al menos cabria sospechar esto, en
principio, y si omitimos el factor tierra, por supuesto, que en cualquier caso es
constante). De hecho, a partir de las tablas Input-Output del afio 1985, puede
comprobarse que la inversion agricola s6lo supuso un 1,6% de la total, mientras
que la produccidn agricola fue un 8%, también de la total. El criterio utilizado
para calcular la inversién agricola ha consistido en sumar las demandas que este
sector hizo en ese afio a los sectores de productos metilicos, maquinaria, y cons-
trucciones. Asi, podemos concluir que el error cometido al excluir el sector agri-
cola en las estimaciones de una funcién de produccién, es menor que el que se
cometeria al incluirlo. Por esta razén se omite, de modo que las series de producto
y empleo corresponden a los sectores no agrarios (series de elaboracién propia,
a partir de publicaciones del B. de Espaiia, y Contabilidad Nacional, varios afios).
La serie de capital utilizada es la de capital productivo, piiblico mas privado
(excluye, por tanto, el capital residencial). Las series de Corrales y Taguas se han
prolongado del modo obvio, y estimando la inversion productiva en una propor-
cién de la total, igual al cociente de los respectivos capitales promedios. A partir
de aqui, y de la estimacion de la funcion de produccién, la productividad marginal
del capital se estima mediante la expresién 0.61 (Y/K), que es la solucién de
equilibrio. De todas formas, debe insistirse en que el perfil final de la serie de
productividad del capital en la dltima parte de la muestra, es muy robusto frente
a mediciones alternativas de las series implicadas, como se discute en el texto
principal.

Los contrastes estadisticos correspondientes a la funcién de produccién pre-
sentada en el texto principal, son los siguientes:

— Correlacion serial

(T-K-P) R? (ufu, x) = (27-4-5) x 0,088 = 1,58 ~ x? (1)

(TK-P) R? (ufu,, x) = (27-4-5) x 0,034 = 0,61 ~ »? (1) (A.5)
— Normalidad
Contraste de Bera y Jarque 0,99 = x? (2) (A.6)
— Estabilidad
6 1iiltimas observaciones
F (6,19) = 0,6 ; valor critico al 95% , 2,6
4 primeras observaciones
F (4,21) = 2,04 ; valor critico al 95% , 2,87
Muestra dividida (61-74 ; 75-89)
F (4,21) = 045 ; valor critico al 95% , 2,87 (A7)
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Tiene interés observar, también, que los términos en niveles de la ecuacién
(4) del texto principal, pueden escribirse como,

~ 033 (logly) — 0,61 log (K) — 0,39 log (L)),
8,9 (35,0) (35,0) (A8)

El valor de o de equilibrio y su t-ratio estdn dados por, a = 0,2/0,33 = 0,6062
(35,0). Este valor es algo elevado, en principio, a juzgar por informacién indepen-
diente que los situarfa en un valor de o = 0,4 (1-0=0,6, que es aproximadamente
el porcentaje de las rentas del trabajo en el PIB). Existe una explicacién de tipo
tedrico basada en la hipétesis de la “Q” de Tobin, segin la cual el valor verdadero
de o podria ser perfectamente mayor que 0,4. Para ver este punto, recordemos
que por el Teorema de Euler, y a partir de las condiciones de primer orden,
suponiendo que los beneficios extraordinarios se anulan (p.y=c.K+w.L), se obtiene
facilmente la relacion,

K(pfy —c) + L (pf, — w) = 0 (A.9)

lo que implica que las condiciones de primer orden, o se cumplen ambas o
ninguna, y mds especificamente,

Pfy > ¢ implica Pf; < w (A.10)

y a la inversa. Pero precisamente puede definirse la Q de Tobin como hace
Sargent, es decir, Q=P.fy—c, de modo que la hipdtesis de la Q de Tobin implica
que el factor trabajo esta retribuido por encima de su productividad. En el caso
de la funcién Cobb-Douglas, ademads,

Pf, =(1-) PyL <w
1-a < w.L/(P.y) (A.11)

de modo que si w.L/(P.y) = 0,6, entonces, 1-0,6 = 0,4<a. Asi, el hecho de que
las rentas del trabajo en el PIB sean el 60%, no implica que 0=0,6, siempre que
se cumpla la hipétesis de la Q de Tobin, cuyo fundamento ultimo es la existencia
de costes de ajuste, que impiden el cumplimiento instantaneo de las condiciones
de optimalidad de primer orden. Pero, precisamente al estimar la funcién de
produccién hemos comprobado la existencia de importantes costes de ajuste, de
modo que podemos concluir: 1) la hipétesis de la Q de Tobin es relevante, 2)
el valor de o, en consecuencia, serd mayor que 0,4.

En este contexto pueden discutirse convenientemente, también, diferentes
medidas tedricas de la rentabilidad del capital. Una definicién contable de la
rentabilidad (profitability) seria p; = (p.y—w.L)/K. Siguiendo la misma linea argu-
mental que conduce a (A.9), cuando se cumplen las primeras condiciones es
inmediato que p; = ¢ = f, es decir, las tres medidas de rentabilidad del capital,
productividad marginal, coste del capital, y rentabilidad contable, coinciden. Si
las primeras condiciones no se cumplen, como se argumenta aqui, las tres medidas
serdn, en general, diferentes.

2. Déficit comercial, shocks de oferta y de demanda

Comenzaremos por discutir la relevancia de la simultaneidad en presencia de
regresiones tendenciales. Este punto se ha mencionado en el apartado 1.2.b del
texto principal, y la discusién se ha relegado a este anexo. Consideremos, ahora,
un modelo sencillo dado por,
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Y, = ax +uy u, - (0, o)
X, =t+v, E (u,v)=k (A.12)

Teniendo en cuenta que Xt* = O (T**1), donde el sumatorio va desde 1 hasta
T, y O() significa orden de magnitud (estocastico o no, segiin el contexto), es
sencillo comprobar que, (ay;co— a) = O (T37), siendo Ao €l estimador m1n1mo
cuadritico de a. Asi, la presencia de simultaneidad no sesga el estimador de *
Pero supongamos, de modo probablemente mucho mds realista, que el compo—
nente estocéstico de las variables econémicas no tiende a cero con el paso del
tiempo, es decir, que el cociente entre su media y desviacién tipica no tiende a
infinito (ni a cero). Por ejemplo,

E@?)=k,.t? ; E(v2)=k,.t? ; EQu, v)=t,,.t? (A.13)
En este caso podemos escribir,
3 (€u/T%) = T 3 @THu)
T (veu/T?) = T1 E (YTHHu/t) (v/t) (A.14)

de donde aplicando resultados centrales del limite convencionales, y después de
cierta algebra, es inmediato que, phm(aMCO) = a,, que sera distinto de cero, es
decir, el problema de simultaneidad persiste.

Obsérvese, ademds, que en este dltimo caso, y aunque a=0 A, serd dlferente
de cero, con lo cual obtendremos,

Ve— X =0 -V —at=e —at=w (A.15)

Por medio de célculos algebraicos sencillos, aunque algo largos, y utilizando
el aparato estadistico mencionado en los pdrrafos anteriores, se obtiene sin exce-
siva dificultad que,

plim X (ww, )/Zw?, = af(a,+k,) < 1 (A.16)

donde k —ku+kv—2 k>0, por construccién, y que implica que el plim del estima-
dor autorregresivo es menor que uno. Lo que esto implica es que es perfectamente
posible que, si los datos siguen el modelo estadistico propuesto, se obtenga una
correlacién espuria al relacionar las variables en niveles, sin que ello implique una
raiz unitaria en los residuos de la regresion cointegrada. Por tanto, la posibilidad
de obtener correlaciones espurias al relacionar variables en niveles sigue en pie
y, por el mismo motivo, sigue siendo imprescindible proporcionar una justifica-
cién econémica a las relaciones econométricas “cointegradas”, de largo plazo.

Respecto a la estimacién de la ecuacién con MCE, debe sefialarse, en primer
lugar, que el mecanismo de ajuste dindmico de la variable dependiente es un
AR(2) con raices complejas y médulo 0,56, lo que implica cierta lentitud sefialada
en el texto, y que quizds pueda ser discutible, dada la naturaleza anual de los
datos. En segundo lugar, a continuacién se presentan los resultados de una bateria
de contrastes de especificacion:

1) Estabilidad para las 2 y 4 dltimas observaciones respectivamente,

F(2,17) = 2,07 (3,59 al 95%)
F(4,17) = 2,44 (2,96 al 95%) (A.17)
2) Normalidad (Bera y Jarque)
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X2(2) = 0,37 (5,99 al 95%) (A.18)
3) Correlacion serial (Lagrange)

(T-K-p).R%(e/e ;,x) = 1,95 = X*(1) (3,84 al 95%)
(T-%k—p).R¥efe ,x) = 2,47 = XX(1) (3,84 al 95%) (A.19)

e”, errores de la regresién con MCE.
4) Heterocedasticidad (Breusch y Pagan).

0,6 — N(0,1) (A.20)
5) Variables excluidas.

coeficiente t(MCE ;) = 0,67
Significatividad conjunta de las variables de MCE estimando sus coeficientes
individualmente = 4,25 = X%(4) (9,49 al 95%) (A.21)

En tercer lugar, en el cuadro adjunto se presentan los elementos bdsicos que
permiten un andlisis de cointegracién mds formal. Los resultados de los contrastes
ADF para las series individuales se recogen en el cuadro 5.

Todas las series tienen, por tanto, y de acuerdo a este andlisis, una raiz
unitaria. Podria procederse a analizar la posible presencia de otra raiz unitaria,
especialmente en los casos de BM y DD. No obstante, la justificaciéon econémica
para la existencia de otra raiz es altamente discutible y, en caso de detectarse,
puede deberse mis probablemente a un cambio de media (este punto se sefial$
originariamente en la literatura espafiola en Mauledn, (1986a)). En conjunto, existe
fundamento para aplicar un andlisis de cointegracién entre las variables menciona-
das. El contraste ADF, a partir de los errores “e” de la regresién en niveles
presentada en el texto, ofrece el resultado,

Ae = 0,05 - 052¢e;, + 042 ae,
0,8) 2,8) 2,3)
T = 26 (64-89) ; R2 = 0,28 ; D.W = 2,1 (A.22)

En principio, no estd del todo claro que no exista una raiz unitaria en los
residuos, a partir de esta regresion y de los valores significativos correspondientes
del contraste para este caso. No obstante, la sensibilidad de estos resultados a la

Cuadro 5
AX cte. X, AX D.w.
ABM -0,05 (0,7) -0,15 (1,5) 0,76 (4.4) 1,9
ADD 0,04 (1,8) 0,004 (0,3) 0,68 (4,1) 2,2
AICO -0,09 (1,3) 0,1 (1,3) 0,22 (1,16) 2,0
APROD -0,06 (1,5) -0,04 (1,0) 0,11 (1,0) 1,6
AYW 0,09 (3,5) 0,003 (0,27) 0,23 (1,1) 1,9

T = 28 (1962 - 1989) en todos los casos.
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muestra seleccionada es considerable (acortdndola por el principio los resultados
son mas aceptables). Ademads, la potencia de este contraste con el tipo de datos
que se utilizan aqui es infima, o practicamente inexistente (véase, por ejemplo,
las simulaciones presentadas en Mauleén y Raymond (1993)). Finalmente, en
opinién del autor, es considerablemente mds importante la plausibilidad econé-
mica de las respuestas dindmicas a corto y medio plazo de una ecuacién economé-
trica, que una hipotética solucién de largo plazo, cuya mera existencia y relevancia
es a veces discutible, ademds de que probablemente sea demasiado optimista
pensar que puedan captarse, con la observacion de series tan cortas y tan poco
homogéneas, debido a cambios estructurales, como las habitualmente disponibles.
Por iltimo, puede ser conveniente sefialar que las variables estdn normalizadas
para evitar errores numéricos en los célculos de la regresion, dado que no se han
tomado logaritmos (como BM puede cambiar de signo, no es posible seguir la
préctica habitual de tomar logaritmos en este caso).

3. Integracion de los mercados de capitales

Técnicamente, el método més cémodo para efectuar esta estimacion consiste
en especificar un sistema de cuatro ecuaciones, y estimarlo conjuntamente por el
método SURE teniendo en cuenta que hay restricciones cruzadas entre ecuaciones.
En la practica se encontrd aconsejable, asimismo, afiadir un proceso AR(1) en los
errores, comiin para todas las ecuaciones. EL modelo no es lineal en este caso,
pero se estima con facilidad con programas econométricos convencionales.

Los resultados principales de la estimacién son,

d = -0,004 (t = 0,4)

g = 0,0026 (t= 0,6)

AR(1) = 0,68 (t = 8)

R? = 0,6 (valor promedio de las cuatro ecuaciones) (A.23)

Asi, podemos concluir que existe una cierta evidencia de falta de integracién
a corto plazo (d<0) pero que a largo plazo se ve neutralizada (g>0).

4. Inversiéon y balanzas comerciales sectoriales

La ecuacién ha sido corregida por heterocedasticidad, dividiendo todas las
variables por el valor afiadido de cada sector. Esta correccién se introdujo después
de comprobar que la varianza residual de la ecuacidon sin corregir, estaba fuerte-
mente correlacionada con el cuadrado de dicha variable (el valor afiadido). La
importancia de corregir la heterocedasticidad se debe, también, a que puede ayudar
a detectar la presencia de valores atipicos (al ponderar cada variable por su impor-
tancia relativa). Ademds, incluso el ajuste puede mejorar substancialmente, aunque
esto no tiene por qué ser asi.

Al optar por reducir la muestra a 14 observaciones agregando las series
anuales, se estd siguiendo el procedimiento simplificado de Muellbauer y Murphy
(1990), en un ejercicio similar para el Reino Unido. Esto es una simplificacién
justificable, dado el considerable volumen de datos y regresiones manejadas en
el estudio, de diversa procedencia. No obstante, merece discutirse algo mds las
implicaciones de tal procedimiento. Esto tiene importancia adicional en el caso
espafiol, dado lo extendido de la prictica de estimar ecuaciones con datos anuales
en lugar de trimestrales. En esencia, los datos anualizados eliminan dindmica y
estacionalidad, pero afiaden simultaneidad (véase, por ejemplo, Maule6n (1985a)).
Por otra parte, pierden la informacién suministrada por la variacién intraanual
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(Johnston 1989), aunque al ser una media o un agregado, una observacién anual
transmite, obviamente, mas informacién que una trimestral. Otro aspecto frecuen-
temente olvidado de la cuestién, es que para disponer de series minimamente
largas, como para poder desarrollar estimaciones econométricas (20 6 25 afios,
seria un absoluto minimo), es preciso mezclar periodos institucionales, y econémi-
cos en general, radicalmente diferentes: en resumen, es poco creible que las series
estén libres de cambios estructurales. Las series trimestrales, por el contrario,
permiten obviar este problema, siempre que se disponga de ellas y gocen de una
fiabilidad minima, naturalmente. “

A
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ABSTRACT

The aim of this paper is to explore the possible influence of supply
factors in the appearance of foreign trade deficit, with particular refe-
rence to the Spanish case. For this purpose, we provide a brief exposi-
tion of a theoretical justification for the said relationship, on the basis
of M. Bruno’s model (1976). Thereafter the possible compliance of the
Spanish case with the conditions of the model is demonstrated, although
the validity of the result is limited to the period 1985-1990. The result
is favourable overall to the thesis as proposed, that is to say, a supply
component exists in the genesis and maintenance of the foreign trade
deficit of the Spanish economy.

Keywords: foreign deficit, productivity shock.
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