DEFICIT PUBLICO
Y DEFICIT EXTERIOR

en los Gltimos afios.

En este articulo, José Luis Feito intenta ir mas alla

de la consabida relacion entre nuestro déficit de balanza

de pagos por cuenta corriente y los aumentos de los precios
del petroleo en las dos Gltimas crisis energéticas. Para ello,
escoge el déficit del sector publico como otro factor

que ha tenido también una clara influencia en el déficit

de nuestra balanza de pagos por cuenta corriente

Su estudio se limita al anélisis de los desequilibrios monetarios
que generan los déficit del sector publico, y al sistema
financiero que act(a como correa transmisora de dichos
desequilibrios hasta que se transforman en déficit externos.
Asimismo desarrolla un modelo de gran sencillez y
efectividad para analizar la interrelacién entre los sectores
real y monetario en la economia espariola. El autor aporta
argumentos y datos que permiten sugerir la posibilidad

de que una parte del déficit por cuenta corriente de nuestra
balanza de pagos, en los Gltimos arios, ha sido generado
por el tamafio del déficit de nuestro sector plblico y

la estructura de su financiacion.

INTRODUCCION

rios sobre la evolucion re-

ciente de nuestras cuentas
exteriores suelen concentrar su
atencion en la relacion entre la
subida de los precios del petro-
leo y el saldo de la balanza de
pagos por cuenta corriente. Sin
duda alguna, la evolucion del
precio de los productos ener-
géticos explica una buena parte
de las oscilaciones experimen-
tadas por este saldo de la ba-
lanza de pagos en el transcurso
de los ultimos afos. En este
periodo, sin embargo, se han
producido algunos desarrollos en
la politica economica espafiola
que también podrian haber in-
fluido significativamente en la
configuracion de nuestra balan-
za de pagos por cuenta corrien-

L 0OS estudios y comenta-

te y determinar, en alguna me-
dida, la evolucion futura de di-
cha balanza. El sector publico
ha sido, quiza, el agente mas
fértii en estos desarrollos. El
comportamiento financiero del
sector publico, en particular, ha
sugerido este articulo en el que
se llevan a cabo algunas inda-
gaciones sobre las relaciones en-
tre el déficit de dicho sector
y el déficit de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente en la
economia espaiiola. La finalidad
principal que se persigue es pre-
sentar una descripcion simple
del mecanismo de transmision
que comunica el comportamien-
to financiero del sector publico
con los resultados de la balanza
de pagos a corto plazo, particu-
larmente con el saldo de la cuen-
ta corriente. Para ello se ha
considerado necesario describir

aquellos aspectos de la maqui-
naria del sistema financiero que
regulan dicho mecanismo. Se
trata, pues, de efectuar un ejer-
cicio de economia aplicada en
el cual se aislan los principales
canales que comunican el gra-
do de desequilibrio presupues-
tario con las cuentas exteriores,
y no se pretende ofrecer una
cuantificacion precisa de la re-
lacion entre estas dos variables.

En la primera seccion se efec-
tban una serie de definiciones
y otras consideraciones intro-
ductorias. En la segunda seccion
se tratan las interrelaciones en-
tre la demanda de dinero, el
sistema financiero y el sector
exterior, prestando especial aten-
cion a la funcion desempefiada
por el sistema financiero como
regulador de la relacion entre
el déficit del sector publico y
el de la balanza de pagos. En la
tercera seccion se analiza el im-
pacto del déficit del sector pa-
blico sobre la balanza de pagos
por cuenta corriente. La lectura
de estas secciones se puede
complementar o sustituir por la
del apéndice |, que recoge los
rasgos esenciales de la relacion
entre las cuentas del sector pu-
blico y del sector exterior. El
apéndice Il presenta algunas
consideraciones sobre las inter-
relaciones entre la politica fiscal
y la politica de balanza de pagos,
con las que se intenta apoyar al-
gunas conclusiones de la tercera
seccion. En la Gltima seccion se
examina la posibilidad de que
la correlacion entre los déficit
del sector publico y los de la
balanza por cuenta corriente en-
cubra una dosis considerable de
causalidad actuando desde el
sector exterior hacia el sector
pablico. Finalmente, se resumen
algunas de las observaciones
realizadas a lo largo del articulo.
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I. CONSIDERACIONES
PRELIMINARES

La posibilidad de una corre-
lacion entre el estado de la ba-
lanza de pagos del sector pu-
blico y el de |la balanza de pagos
exteriores es intuitivamente ob-
via. Si bien lo que es intuitiva-
mente obvio no es necesaria-
mente falso, puede dejar de ser
evidente a medida que la re-
lacion considerada sufre suce-
sivas exigencias de especifica-
cion. Si se sugiere la posible
existencia, no solo de correla-
cion, sino de causalidad e inclu-
so culpabilidad entre una va-
riable y otra, es generalmente
conveniente someter las expli-
caciones intuitivas a la disciplina
de algun esquema logico o mo-
delo que se concentre en los
aspectos més relevantes de la
relacion estudiada. Para ello es
necesario, ante todo, delimitar
con cierta precision el tipo de
relacion que se desea estudiar
entre el desequilibrio del sector
publico y el estado de las cuen-
tas exteriores. Esto implica: 1)
acotar el ambito temporal den-
tro del cual se pretende esta-
blecer una relacion entre estos
dos flujos, asi como 2) definir
la variable que se utiliza para
representar el déficit del sector
publico y 3) el de la balanza
de pagos.

1) El horizonte temporal de
referencia es, esencialmente, el
corto plazo. En términos mas
precisos, se pretende analizar
las interacciones entre el déficit
publico y la balanza de pagos
en el curso aproximado de un
ejercicio presupuestario. Las re-
laciones entre el sector publico
y la balanza de pagos a mas
largo plazo deben analizarse con
otros esquemas distintos de los
aqui utilizados.

2) El sector publico es un
término lo suficientemente am-
biguo como para ser suscepti-
ble de varias definiciones, segln
el concepto utilizado para iden-
tificar las actividades publicas.
Para cualquiera de las acepcio-
nes utilizadas, sin embargo, el
comportamiento financiero del
sector plblico se puede carac-
terizar por la restriccion presu-
puestaria asociada con su acti-
vidad; esto es,

DSP, = (G — T), = ADI, + ADE, + ACP,

Asi, la i-ésima concepcion del
sector publico se puede repre-
sentar por un déficit (DSP), o
resultado de sus ingresos y pa-
gos a lo largo de un cierto pe-
riodo, que se financia con una
combinacién lineal de emision
de deuda interior no monetiza-
da (ADL) (1), variacibn en el
grado de endeudamiento del
sector publico con el exterior
(ADE,) y financiacibn monetaria
o crédito del sistema crediticio
interno al sector publico (ACP).

Una variable representativa del
desequilibrio financiero de una
cierta concepcion del sector pu-
blico puede venir referida a la
magnitud global de este desequi-
librio (DSP) o —si se postula
una relacién constante entre esta
magnitud y alguno o varios de
los componentes de la identi-
dad anterior— a cualquier com-
binacion de los elementos res-
tantes que aparecen en esa ex-
presion. La eleccion de una va-
riable tiene que cefiirse a los
constrefiimientos impuestos por
la informacion disponible y otras
caracteristicas institucionales de
la economia considerada, asi
como a los objetivos que se per-
siguen en el analisis. Atendien-
do a estas consideraciones, la
variable utilizada en este articu-
lo como indicador del déficit del
sector publico en cada periodo

es la variacion del endeudamien-
to neto del sector publico con
el sistema crediticio interno en
ese periodo; esto es, ACP, en
la expresion anterior. Esta va-
riable viene recogida en las di-
versas series que forman las
estadisticas financieras interna-
cionales publicadas por el Fon-
do Monetario Internacional.

Dada la estructura de finan-
ciacion del déficit del sector pu-
blico en Espafia, el recurso a la
emision de deuda pulblica no
monetizada y al crédito exterior
es relativamente despreciable en
comparacion con el recurso al
sistema crediticio interno, por
lo que la variable elegida recoge
razonablemente bien el impacto
de las variaciones del déficit pu-
blico sobre el mercado mone-
tario y las necesidades adicio-
nales de ahorro que dicho défi-
cit genera para mantener unos
flujos dados de inversién priva-
da. Podria ocurrir que, en cier-
tos periodos de tiempg, la par-
ticipacion relativa de la deuda
interior o del crédito exterior
en la financiacion del déficit
aumentara de tal forma que la
variacion del credito interno al
sector plblico no reflejara ade-
cuadamente la variacion en la
magnitud del déficit publico.
Esta posibilidad se excluye en
este articulo, lo que significa
gue se estan analizando las re-
laciones entre la balanza de pa-
gos y el déficit del sector pa-
blico para una estructura de fi-
nanciacion de dicho déficit que
se supone relativamente cons-
tante. En la seccién correspon-
diente se arguye que las expan-
siones del déficit presupuestario
en la economia espafiola estan
condenadas a efectuarse a cos-
ta de variaciones aproximada-
mente proporcionales de sus
fuentes actuales de financiacion
mientras la estructura del sis-
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tema financiero no se modifique
significativamente.

El concepto utilizado de sec-
tor pUblico abarca, aproximada-
mente, las actividades de las
Administraciones Publicas segin
se definen éstas en el informe
del Banco de Espaia. Se ob-
servara, no obstante, que las
cifras correspondientes a la fi-
nanciacion crediticia del déficit
de la Administracion Pablica son
sistematicamente inferiores a las
del flujo del crédito interno al
sector publico que aqui apare-
cen. Ello se debe a que estas
(ltimas, tal como se obtienen
de las variaciones en el balance
consolidado del sistema credi-
ticio, comprenden tanto la ad-
quisicion adicional de valores
plblicos como la financiacion
otorgada al sector publico en
forma de crédito. Ademas, las
cifras de crédito interno al sec-
tor publico recogen la financia-
cion concedida a otras parcelas
de dicho sector no incluidas en
el concepto de Administracio-
nes Publicas (2). Estas diferen-
cias en valores absolutos, sin
embargo, no conllevan diferen-
cias en los ritmos de variacion,
de forma que el perfil temporal
de ambas series es notablemen-
te similar. Esto se puede inter-
pretar como una confirmacion
de que la relacion gque aqui se
sugiere entre el sector publico
y balanza de pagos no se mo-
difica sensiblemente al reducir
la cobertura del concepto de
sector plblico. En todo caso,
la variable elegida para repre-
sentar el déficit del sector pu-
blico es preferible a concepcio-
nes mas restringidas, al menos
en lo que se refiere a los ana-
lisis que pretenden explicar la
evolucion de la balanza de pa-
gos, pues en estos casos, como
se pondrad de manifiesto a lo
largo de este articulo, es con-

veniente delimitar con la mayor
precision posible el excedente
o déficit del sector privado.

3) El saldo de la balanza de
pagos por cuenta corriente es,
como se decia en la introduc-
cion, la variable que se utiliza
para representar la situacion de
las cuentas exteriores. Se po-
dria aducir que el desequilibrio
monetario causado por el déficit
pliblico se derrama, no solo so-
bre los mercados interiores y
exteriores de bienes y servicios,
sino también sobre los merca-
dos interiores y exteriores de
capital, en cuyo caso la cuenta
corriente de la balanza de pagos
no recogeria totalmente el im-
pacto de las variaciones del es-
tado de las finanzas publicas
sobre el sector exterior y podria
ser mas adecuado elegir algun
otro indicador de las cuentas
exteriores que tuviera en cuenta
estos efectos. Esta aseveracion
pertenece a esa familia de pro-
posiciones que son irrefutables
en términos genericos pero no
necesariamente convincentes
cuando se las enfrenta con un
caso concreto. En la economia
espaniola, especialmente, la efi-
cacia notable del control de
cambios para prevenir la expor-
tacion de ahorro nacional y la
ineficacia, no menos notable,
del sistema financiero interno
para ofrecer la suficiente can-
tidad y calidad de activos finan-
cieros no monetarios como para
prevenir la canalizacion de las
variaciones en la riqueza de los
residentes hacia los activos rea-
les o hacia el consumo, justifica
eliminar de la obra el papel del
mercado de capitales.

Esta eliminacion —y, como
consecuencia de ello, la con-
centracion en las interacciones
entre mercados de bienes y ser-
vicios y mercado monetario—
es compatible con que las uni-

dades de gasto obtengan una
parte de sus flujos de financia-
cion monetaria en el exterior,
pero excluye que estas unida-
des puedan depositar una parte
significativa de su renta o de
su rigueza en activos financie-
ros exteriores (3). En la proxi-
ma seccion se analiza con mas
detalle esta interrelacion entre
sistema financiero, control de
cambios y balanza de pagos.

Finalmente, se debe advertir
que a lo largo del articulo se
incurre repetidamente en abu-
sos terminologicos con los con-
ceptos balanza de pagos por
cuenta corriente, balanza de bie-
nes y servicios y balanza comer-
cial, utilizandose estos términos
indistintamente en ocasiones en
las cuales hubiera sido deseable
delimitarlos con mayor nitidez.
Si bien, como ocurre con todos
los otros abusos, éste tampoco
es conveniente, se ha procu-
rado que la ambigtedad afecte
lo menos posible a las conclu-
siones del andlisis. Se conside-
ra, por otra parte, que los be-
neficios analiticos que se obten-
drian de una descomposicion
adecuada de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente, no
compensan los costes de dicho
proceso.

Il. DEMANDA DE
DINERO, SISTEMA
FINANCIERO Y
SECTOR EXTERIOR

Al estudiar las consecuencias
que puedan tener las variacio-
nes en el desequilibrio presu-
puestario sobre el sector exte-
rior, es conveniente suponer que
estas variaciones no conllevan
cambios significativos en el im-
pacto del sector publico sobre
las asignaciones de recursos no

236




financieros de la economia o
que, si dichos cambios se pro-
ducen, no surten efectos signi-
ficativos a corto plazo. En el
periodo de referencia aqui con-
siderado, parece verosimil con-
jeturar que no se pierde infor-
macion significativa prescindien-
do de las variaciones en la com-
posicion del presupuesto.

Teniendo en cuenta estas con-
sideraciones, el analisis del im-
pacto de una variacion en el
tamaio del deficit del sector
publico sobre el sector exterior
se puede efectuar indistinta-
mente desde la perspectiva del
mercado de bienes o del mer-
cado monetario. Los resultados
obtenidos en uno u otro caso
deberan ser analogos, ya que
los movimientos en un mercado
tienen una contrapartida exacta
en el otro. La eleccion final se
inclinara generalmente hacia
aquel mercado cuyas condicio-
nes de equilibrio se puedan ex-
plicar en base a relaciones mas
estables. En el caso que nos
ocupa, la eleccion depende de
la estabilidad de los multiplica-
dores de alguna fraccion o de
la totalidad del gasto agregado
por un lado, y de la estabilidad
de la funcion de demanda de
dinero por otro. Uno de los da-
tos institucionales importantes
sobre la economia espaiiola, que
todo analisis macroeconomico
debe tener en cuenta, es la exis-
tencia de una contrapartida em-
pirica adecuada del instrumento
conceptual conocido como de-
manda de dinero. Todos los es-
tudios efectuados al respecto (4)
muestran la existencia de una
relacion notablemente estable
entre la demanda de dinero en
términos reales y un numero
muy reducido de variables. La
evidencia sobre multiplicadores
del gasto, sin embargo, no es
tan concluyente, lo que acon-

seja concentrar los analisis de
fenébmenos macroeconémicos en
el mercado monetario. Un se-
gundo factor, que refuerza la
conveniencia de efectuar el ana-
lisis desde la perspectiva del
equilibrio monetario, es el deseo
de poner de manifiesto ciertos
aspectos del sistema financiero
espafol que desempehan una
funcion crucial en la canaliza-
cion de los impulsos moneta-
rios hacia el mercado de bienes
en general y hacia el sector ex-
terior en particular.

Los estudios empiricos sobre
la demanda de dinero muestran
que ésta es particularmente es-
table en el caso de las dispo-
nibilidades liquidas, que para la
economia espanola constituyen
la aproximacion mas adecuada
al concepto de dinero. Estos
estudios muestran que: a/ la
elasticidad renta de la demanda
de disponibilidades liquidas a
corto plazo es sensiblemente su-
perior a la unidad —probable-
mente se puede situar su valor
en el intervalo 1,2 a 1,4—; b/ los
tipos de interés son poco signi-
ficativos y, en todo caso, la
elasticidad de la demanda de
dinero con respecto a las varia-
ciones de dichos tipos es sensi-
blemente inferior a 0,5 —valor
éste que se deriva de la regla
de la raiz cuadrada, propuesta
por Baumol-Tobin y que sirve
para aproximar la elasticidad-
tipo de interés en aquellos pai-
ses donde el dinero se demanda
principalmente para financiar
transacciones, y ¢/ la evidencia
sobre la elasticidad de la de-
manda de dinero ante variacio-
nes de los precios esperados,
aun cuando apunta hacia valo-
res altos, en torno a la unidad,
es poco satisfactoria dada la na-
turaleza de las funciones utili-
zadas para obtener los precios
esperados.

Estos tres puntos no son in-
dependientes entre si. La exis-
tencia de una elasticidad renta
superior a la unidad, de una re-
lacion considerablemente esta-
ble entre renta y dinero y de
una acusada sensibilidad de las
tenencias deseadas de dinero
a las variaciones de los precios
esperados, son la contrapartida
de una relacién poco significa-
tiva entre tipos de interés y
demanda de dinero. La obser-
vacion de la relacion entre renta
y dinero en el tiempo nos per-
mite, por tanto, discernir ciertos
aspectos de las interdependen-
cias entre demanda de dinero
y tipos de interés, relacion esta
ultima qgue, a su vez, nos in-
forma sobre el grado de des-
arrollo del sistema financiero.
Estas proposiciones y las con-
secuencias que de ellas se deri-
van para el sector exterior se
desarrollan en las lineas si-
guientes.

El grafico 1 puede servir para
ilustrar la estabilidad entre agre-
gados monetarios, particular-
mente M,, y producto nominal
en la economia espafiola (5).
Sin duda alguna, la serie anual
oculta oscilaciones intertrimes-
trales que podrian ser mas acu-
sadas. Sin embargo, la estabili-
dad de la relacion entre el stock
de dinero existente al final de
un periodo anual y las varia-
ciones de renta nominal en ese
periodo es ciertamente notable.
El hecho de que el rango de la
velocidad renta de M, en un pe-
riodo de veinticinco arios no haya
alcanzado la unidad puede ser
un indicio importante de lo que
ha ocurrido o, mejor, de lo que
no ha ocurrido en el sistema
financiero durante esos afos.
Los analisis de la demanda de
dinero a largo plazo en paises
industrializados (6) muestran un
proceso a lo largo del cual el
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GRAFICO 1
VELOCIDAD-RENTA DE CIRCULACION
DEL DINERO EN ESPANA (1)

OFERTA MONETARIA (M)

1955 '60 '65

Fuente: Datos de IFS.

70

{1) PIB nominal dividido por la definicion correspondiente de dinero.

dinero ha pasado de demandar-
se primordialmente como un de-
posito de valor, alternativo a
colocar la riqueza en activos
reales o destinarla al gasto co-
rriente, a demandarse, princi-
palmente, como medio de pago
y secundariamente como alter-
nativa a depositar la riqueza en
activos financieros no moneta-
rios. En este proceso, el dine-
ro, como ocurre con el auto-
movil y otros bienes similares,
pasa de la categoria de bienes
de lujo, cuya demanda aumenta
proporcionalmente mas que la
renta, a la de bienes normales
que se demandan en propor-
cion a las variaciones en la ren-
ta. La aparicion de nuevos ac-
tivos financieros no monetarios
y el desarrollo de los mecanis-

mos e instituciones de interme-
diacion financiera son los prin-
cipales responsables de esa cai-
da tendencial en la elasticidad
renta de la demanda de dinero.

En los periodos correspon-
dientes a la aparicion de varia-
ciones institucionales o tecno-
l6gicas que introducen innova-
ciones en las actividades de in-
termediacion financiera, los dis-
tintos coeficientes de la funcion
de demanda de dinero y la velo-
cidad de circulacion experimen-
tan una notable volatilidad. En
el caso de Espana, lo que nos
sugiere la pequefia dispersion
de los valores de la velocidad
durante los ultimos veinticinco
anos es que el sistema finan-
ciero no se ha desarrollado per-

ceptiblemente en estos afos.
Ciertamente, no se observa que
en el transcurso de estos anos
se haya reducido apreciable-
mente la dependencia excesiva
de la estructura de financiacion
de las empresas espafniolas y de
otras unidades de gasto con
respecto al sistema crediticio;
ni que, en consecuencia, los
ahorradores de la economia ha-
yan visto ampliarse mucho més
alla de los activos monetarios
el rango de posibilidades ofre-
cidas por el sistema financiero
para colocar su rigueza. Una
ojeada a los datos correspon-
dientes muestra que la influen-
cia ejercida por el sistema cre-
diticio en la financiacion de la
economia incluso ha aumenta-
do en los ultimos afios (7); por
otro lado, las disponibilidades
liguidas contintan constituyen-
do un 70 por 100 de los activos
en que se deposita el ahorro
del sector privado en cada pe-
riodo (8). Y esto quiere decir,
evidentemente, que el dinero
contintia siendo la principal al-
ternativa a colocar la riqueza
en activos reales o gastarla en
bienes y servicios.

Una consecuencia de todo lo
anterior es que el tipo de interés
no puede reflejar adecuadamen-
te el mecanismo de conexion
entre el mercado monetario y
el mercado de bienes. Un mer-
cado financiero subdesarrollado
es, casi por definicién, un mer-
cado fragmentado en el cual la
naturaleza artificial del proceso
de formacién de precios en mu-
chos de los submercados que
componen el sector impide que
operen los efectos de. sustitu-
cion y complementariedad que
articularian estos submercados
en un sistema financiero inte-
grado. Esto nos insinta que de
ningin componente del vector
de tipos de interés vigentes en
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un momento dado se puede de-
ducir la estructura de precios
relativos, que, en el sentido no-
ble del término, regula el con-
junto de submercados que com-
ponen el sistema financiero. En
otras palabras, los tipos de in-
terés observables no son indi-
cadores adecuados de la esca-
sez relativa del bien financiero
considerado en relacion con la
existencia y demanda de los ac-
tivos negociados en otros sub-
mercados del sistema y de los
bienes y servicios producidos
por la economia en ese periodo.
El tipo de interés, por tanto,
no puede reflejar adecuadamen-
te el coste de oportunidad de
retener riqueza en forma de dis-
ponibilidades liquidas; en primer
lugar, porque las posibilidades
de colocar riqueza en instru-
mentos que devengan interés
son muy reducidas y, en se-
gundo lugar, porque las distor-
siones del sistema financiero
impiden que la evolucion de la
estructura de tipo de interés
recoja las variaciones en la es-
casez relativa de los activos fi-
nancieros correspondientes.

La cantidad total de dinero
en relacion con su demanda es
un indicador més fiable del gra-
do de racionamiento existente
en cada momento en los mer-
cados crediticios. El predominio
sistematico de los efectos de
sustitucion entre dinero y bie-
nes sobre los procesos de sus-
titucion entre dinero y activos
financieros no monetarios en la
economia espafiola, presta poca
credibilidad a la utilizacion de
funciones de preferencia por la
liquidez para representar la trans-
mision de los impulsos moneta-
rios al mercado de bienes y ser-
vicios. En su lugar, seria prefe-
rible ensayar funciones de de-
manda de dinero cuyo coste de
oportunidad representativo fue-

ra el nivel esperado de precios
y funciones de renta nominal
gue contemplaran, como argu-
mento indicativo del desequili-
brio monetario, la cantidad total
de dinero y el nivel esperado
de precios o0, lo que es lo mis-
mo, el diferencial entre saldos
de dinero deseados y poseidos.
Estas funciones recogen de for-
ma mas adecuada el hecho de
que en la economia espafiola el
desequilibrio monetario se trans-
mite, casi en su totalidad, al
mercado de bienes (9).

Para que en una economia el
principal coste de retener rique-
za en forma liguida, en un mo-
mento dado, sea la rentabilidad
que se obtendria si se gastara
dicha rigueza en bienes produ-
cidos en el periodo o se colo-
cara en activos reales, el sub-
desarrollo de su sistema financie-
ro es condiciébn necesaria, pero
no es suficiente si existe un
sistema financiero internacional
desarrollado. En este caso, es
necesario, ademas, que el sis-
tema financiero interno esté ri-
gurosamente protegido de la
competencia internacional. Un
sistema eficaz de proteccion
frente al resto del mundo exige
restringir el acceso a los bienes
ofrecidos por los competidores
extranjeros, asi como prevenir
que estos competidores se ins-
talen en el territorio nacional.
Lo primero se efectia por los
segmentos del control de cam-
bios que impiden que la riqueza
nacional se pueda colocar en
aquellos activos financieros emi-
tidos por el resto del mundo
gue ofrezcan una combinacion
de rentabilidad y riesgo prefe-
rible a la de los activos nacio-
nales. En cuanto a lo segundo,
se puede recordar un viejo teo-
rema —tan viejo que debe ser
verdadero— del comercio inter-
nacional cuya tesis es que cuan-

do los oferentes internacionales
de un producto se encuentran
con barreras considerables a la
venta de ese producto en un
determinado pais, tienden a des-
plazar una parte de sus recursos
a ese pais con el fin de producir
alli aquel producto. Como se
sabe, la instalacion en Espafia
de empresas internacionales de
intermediacion financiera ha es-
tado vedada hasta muy recien-
temente, y la posibilidad de que
estas empresas financieras ins-
taladas en nuestro territorio
ofrezcan productos que compi-
tan significativamente con algu-
nos ofrecidos por las empresas
nacionales del ramo continGa
estandolo.

Hechas las consideraciones
anteriores, se pueden ya esta-
blecer las interacciones existen-
tes entre el grado de desarrollo
del sistema financiero espafiol
y la propension de la economia
espafiola a generar situaciones
caracterizadas por un exceso de
demanda agregada, para una
tasa dada de expansion mone-
taria, superior al que existe en
economias con un nivel de in-
dustrializacion similar. Esto es,
situaciones caracterizadas por
tasas de inflacibn y desequili-
brios exteriores superiores, para
un mismo nivel de actividad, a
los experimentados por la ma-
yor parte de las economias de
la OCDE. Es dificil exagerar la
responsabilidad del sistema fi-
nanciero en la tendencia de la
economia espafola a producir
excesos de demanda mas acen-
tuados que los de otras econo-
mias industrializadas a partir de
los mismos factores causales.
Una aceleracion en la tasa de
expansion monetaria, dada la
ausencia relativa de activos fi-
nancieros donde colocar esos
saldos monetarios, dard lugar
a variaciones de la demanda
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nominal de bienes y servicios,
tanto nacionales como extran-
jeros, mayores de las que se
producirian si la cantidad y la
calidad de los instrumentos fi-
nancieros fuera superior a la
actual. Dada una capacidad ins-
talada y una cierta tasa de uti-
lizacion de esta capacidad, este
exceso de demanda se tradu-
cird en mayores tasas de in-
flacibn y mayores desequilibrios
de balanza de pagos de los que
existirian si el sistema financiero
fuera mas eficaz y pudiera ge-
nerar flujos de ahorro superio-
res a los actuales.

El reducido rango de activos
disponibles para colocar las va-
riaciones de la riqueza acaeci-
das a lo largo de un cierto pe-
riodo se debe tanto a las defi-
ciencias del sistema financiero
interno como a la existencia del
control de cambios que tiende
a sustituir la formacion de aho-
rro —una parte del cual se ex-
portaria— por el gasto en bie-
nes y servicios, tanto nacionales
como extranjeros. Obviamente,
un control de cambios eficaz
hara que las aceleraciones mo-
netarias lleven asociado un ma-
yor déficit de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente del
que se produciria si una parte
del aumento de los saldos mo-
netarios se canalizara hacia la
adquisicion de activos financie-
ros extranjeros. En paises con
un sistema financiero interno
desarrollado, la intensidad en la
aplicacion del control de cam-
bios regula la distribucién del
desequilibrio exterior entre la ba-
lanza por cuenta corriente y la
balanza por cuenta de capital.
En paises con un mercado fi-
nanciero no muy desarrollado,
sin embargo, una mayor liber-
tad cambiaria no tiene por qué
inducir un simple desplazamien-
to de la carga soportada por la

balanza por cuenta corriente a
la balanza de capitales. En el
caso de Espafia, por ejemplo,
la desaparicion de ciertos as-
pectos del control de cambios
se debe contemplar como un
instrumento para aumentar la
competitividad de la industria
financiera y, en conjuncion con
otros instrumentos similares, po-
dria llevar a un aumento de la
propension media al ahorro que
redujera la presion sobre la ba-
lanza por cuenta corriente en
una proporcion superior al peso
que se traslada a la balanza de
capitales (10).

Asi pues, en la medida en
que se desarrollen instrumentos
financieros cuya rentabilidad los
haga suficientemente atractivos
como para absorber una parte
de la riqueza actualmente colo-
cada en activos monetarios y
atraer una mayor proporcion de
los flujos de renta que se cana-
lizan normalmente hacia el gas-
to, una tasa dada de expansion
monetaria tendera a estar aso-
ciada con menores desequilibrios
de balanza de pagos. De la mis-
ma manera, el desarrollo ade-
cuado del mercado de activos
financieros del sector publico
disminuiria las consecuencias de
un tamano dado del déficit del
sector publico sobre el déficit
de la balanza de pagos, ya que
el desequilibrio monetario que
vincula uno a otro es tanto me-
nor cuanto menor sea la mone-
tizacion del déficit. A mas largo
plazo, el desarrollo del sistema
financiero reduce el periodo me-
dio de duracion de un desequi-
librio exterior ya que facilita el
movimiento de recursos y tien-
de a promover una mejor asig-
nacion de estos recursos. Un
sistema financiero desarrollado,
en fin, reduce los costes socia-
les de instrumentar un progra-
ma de estabilizacion en un mo-

mento dado, ya que el ajuste
de tasas excesivas de expansion
monetaria a su nivel de equi-
librio se podria efectuar com-
binando la contraccion moneta-
ria con politicas encaminadas
al aumento de la demanda de
dinero.

. EL IMPACTO DEL
DEFICIT DEL
SECTOR PUBLICO
SOBRE LA
BALANZA DE PAGOS
POR CUENTA
CORRIENTE EN EL
CORTO PLAZO

Los graficos 2, 3 y 4 pueden
ilustrar algunos aspectos cuan-
titativos de la posible relacidon
existente entre el déficit del sec-
tor publico y el de la balanza
de pagos por cuenta corriente.
Con todos los riesgos que tiene
intentar inducir regularidades em-
piricas a partir de la mera ob-
servacion de un conjunto de
series temporales —que sin pa-
sar por el filtro de un adecuado
proceso de depuracion siempre
seran de dudosa reputacion—,
se pueden aventurar las siguien-
tes proposiciones:

1) Parece ser que las osci-
laciones del saldo de la balanza
de pagos por cuenta corriente
suelen ir acompafnadas par os-
cilaciones notablemente simila-
res del flujo de crédito interno
al sector publico, y que los ma-
yores desequilibrios de aquel sal-
do de nuestras cuentas exte-
riores suelen estar asociados con
déficit considerables del sector
publico.

2) A la vista del grafico 3 se
podria, quiza, afirmar que las
variaciones en el saldo de la
cuenta corriente responden en
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mayor medida a las variaciones
del crédito interno al sector pl-
blico que a las de la masa de
disponibilidades liquidas en el
mismo periodo, aun cuando es-
tas dos ultimas variables siguen
vidas aproximadamente parale-
las. El grafico 4 ofrece infor-
macion complementaria sobre la
posible dependencia del saldo
por cuenta corriente respecto
de variaciones del grado de par-
ticipacion del crédito interno al
sector publico en los flujos to-
tales de financiacion ofrecidos
a la economia (11).

3) Finalmente, es evidente

que, aun cuando se admitan las
proposiciones anteriores, la re-
lacion grafica entre déficit del
sector publico y de la balanza
de pagos por cuenta corriente
en el periodo dista apreciable-
mente de sugerir una relacion
constante entre estas dos varia-
bles. Hay, obviamente, muchos
otros factores que pueden in-
fluir en los resultados de la ba-
lanza de pagos por cuenta co-
rriente con independencia del
comportamiento del sector pu-
blico. Algunos de estos factores
se recogen en el cuadro n.° 1.

Independientemente de la evi-

dencia empirica que se pueda
presentar para apoyar las pro-
posiciones anteriores, existen
razones logicas por las cuales
un aumento del crédito al sec-
tor publico tenderéd a incremen-
tar el déficit de la balanza por
cuenta corriente y, en ciertas
condiciones, este incremento
serd proporcionalmente mayor
que el resultante de un aumen-
to similar del crédito interno al
sector privado. En las lineas si-
guientes se explican las vias por
las que una variacion del déficit
publico financiada por crédito
interno se transmite a la balanza
de pagos y por qué el impacto
negativo sobre el sector exterior
seria mayor en el caso de una
expansion monetaria promovida
por un crecimiento del déficit
puablico que en el de una ex-
pansion impulsada por el aumen-
to del crédito al sector privado.

Admitamos que existe un pe-
riodo de tiempo, muy proximo
a un ejercicio presupuestario,
en el curso del cual una expan-
sion de la masa monetaria (AM),
causada por multiples factores,
tiende a coincidir con las va-
riaciones del stock de dinero
deseadas en ese periodo (AM°)
por los receptores de esa masa
monetaria. Esto quiere decir,
entre otras cosas, que cualquier
perturbacion que origine una os-
cilacion en la evolucion de la
masa monetaria existente debe
dar lugar a variaciones de la
masa deseada o inducir movi-
mientos en sentido contrario del
stock de dinero existente, de
forma que las variaciones de
los saldos monetarios existentes
y deseados al final del- periodo
considerado coincida (AM =
= AM’). Supongamos que una
de las causas que modifica con-
siderablemente el ritmo de ex-
pansion de la cantidad de di-
nero es un aumento en el flujo
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de crédito interno al sector pu-
blico y, para facilitar la expo-
sicién, que este aumento se con-
centra al principio del periodo
de referencia y que no habia
sido totalmente anticipado, por
lo que momentaneamente AM >
> AM°. Esto quiere decir que los
particulares y las empresas tie-
nen en ese momento unos sal-
dos monetarios superiores a los
que desean tener o, si se pre-
fiere, que, del conjunto de co-
sas que se pueden adquirir a
cambio de dinero, tienen menos

de las que consideran que pue-
den o deben tener. A conse-
cuencia de esta evaluacion, las
unidades de gastos intentarian
poner en circulacion la parte de
sus saldos monetarios que esti-
man excesiva. Este proceso con-
tinuarad hasta que las variacio-
nes del nivel de precios o del
nivel de renta real hayan origi-
nado una revisién de la deman-
da de dinero (haya aumentado
AM°), un déficit de la balanza
de pagos haya mermado la ex-
pansion inicial de la masa mo-

netaria (haya reducido AM) o
una conjuncién de ambas cosas
dé lugar a la consecucion de
un nuevo equilibrio (AM = AM").
La relacion entre la expansion
monetaria debida a un aumento
del crédito al sector publico y
los resultados de la balanza de
pagos por cuenta corriente en
ese periodo dependera: a/) de
la medida en la cual ese con-
junto de cosas que se desean
adquirir a cambio de los saldos
excesivos de dinero esté com-
puesto de bienes y servicios en
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CUADRO N.° 1

OTROS FACTORES QUE INFLUYEN EN LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
T, e — e e e e e S e S

TASAS DE VARIACION SOBRE EL ANO ANTERIOR (EN PORCENTAJE)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Producto Nacional Bruto a términos
reales (a):

Paises industrializados ... ... ... ... ... ... 6,3 07 — 4,0 37
Paises europeos ... ... ... ... ... ... ... .. 5,8 20 4,6 ’ 35

Exportaciones espaiiolas de bienes y servi-
cios a precios constantes (de 1970) (b) ... 9,0 08 10,1 85 106 10,0

fl

Indice del tipo de cambio efectivo real (c)
[Valor del indice a 31 de enero de cada afo (base 1970 = 100)]

109,4
106,4

118,8
111.8

Frente a paises industrializados ... ... ... ...
Frentea CEE ... ... ... ...... ... ... oo .t ...

120,9
117,56

123,3
112,0

1215
116,9

112:7
105,6

131,2
1203

139,9
125,3

1277
118,9

la) Fuente: FMI, «World Economic Outlook» y «Annual Report 1981».
{b) Fuente: Banco de Espafia, «informe anual 1980».

{c) Tipo de cambio efectivo real = indice de precios relatives al consumo de Espafia x indice de tipo de cambio efectivo de la peseta correspondiente
(la caida del indice refleja una depreciacion del tipo de cambio real).

Fuente: Servicio de Estudios del Banco de Espaiia.

lugar de activos financieros;
b) de la velocidad de ajuste
entre saldos de dinero desea-
dos y poseidos y del desequili-
brio monetario heredado del pe-
riodo anterior, y ¢/ de la pro-
pensién marginal a gastar una
parte de la expansion de la de-
manda interna total originada
por la variacion monetaria en
bienes provenientes del exterior;
propension ésta que, como se
vera posteriormente, puede ver-
se afectada por el desequilibrio
monetario.

al) Las consideraciones efec-
tuadas en la seccién anterior
nos permiten afirmar que en la
economia espafiola la casi tota-
lidad del desequilibrio moneta-
rio acaecido en un periodo se
vertera, normalmente, hacia los
mercados de bienes y servicios
y. dependiendo de las importa-
ciones por unidad de demanda

agregada interna en ese perio-
do, hacia la cuenta corriente de
la balanza de pagos. Los esfuer-
zos que se han hecho para des-
arrollar el mercado financiero in-
terno, en particular para libera-
lizar tipos de interés y eliminar
los obstaculos que impiden la
absorcion de la deuda publica
por los particulares, son verda-
deramente meritorios pero aln
son insuficientes para variar sig-
nificativamente la estructura de
la demanda de dinero en la eco-
nomia espafola. Lo mismo se
puede decir de los pudorosos
movimientos para liberalizar el
control de cambios o aumentar
las posibilidades de actuacion
de las agencias financieras in-
ternacionales en nuestro pais.
La estructura actual del sistema
financiero, pues, propulsa el
desequilibrio monetario hacia el
mercado de bienes y servicios.

b) La ausencia de activos
financieros con una rentabilidad
adecuada, indica también que la
mayor parte del desequilibrio mo-
netario del periodo se derramara
sobre la cuenta corriente de la
balanza de pagos en ese mismo
periodo, ya que los costes vy rit-
mo de ajuste entre saldos mo-
netarios existentes y deseados
suele ser una funcidon creciente
del rango de alternativas abier-
tas a la colocacion de la riqueza
en una economia. En Espafia,
la dictadura ejercida por los ac-
tivos monetarios sobre las car-
teras de valores de las unidades
de gasto disminuye la impor-
tancia de los efectos de susti-
tucion dentro de la cartera de
activos y concentra las decisio-
nes sobre como utilizar la rique-
za en el proceso de sustitucion
entre el tamafo deseado de la
cartera —esencialmente, la can-
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tidad de dinero deseada— y los
flujos de gasto en bienes y ser-
vicios. En estas condiciones, la
velocidad de ajuste entre el stock
de dinero deseado y el poseido
serd considerable e igualmente
considerable sera, por tanto, la
parte del desequilibric moneta-
rio que se transmite a los resul-
tados de la balanza de pagos
por cuenta corriente en el curso
de ese periodo.

Esta descripcion de las vias
por las cuales un aumento del
crédito interno al sector publico

se transmite hacia la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos
no se modificaria si la fuente
de la expansién monetaria fuera
en aumento del crédito interno
del sector privado o, de forma
més general, del crédito interno
total (12). Sin embargo, el
aumento del endeudamiento del
sector publico con el sistema
crediticio puede afectar a la si-
tuacidon de la balanza de pagos
por otros cauces, especialmen-
te cuando aquella variacion es,
como ocurre en Espafa, el re-
sultado de un crecimiento pro-

porcional del déficit del sector
publico. Estos factores se des-
criben en el parrafo siguiente.

Un crecimiento del déficit del
sector publico puede generar
una disminucion de los flujos
totales de ahorro, multiplicando
asi su efecto negativo sobre la
cuenta corriente de la balanza
de pagos. Un aumento del dé-
ficit del sector publico, sobre
todo si es el resultado de una
expansion presupuestaria ses-
gada hacia el consumo y las
transferencias publicas, reducira
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el ahorro publico a niveles infe-
riores a los que se habrian pro-
ducido de otra forma. Ademas,
los incrementos del déficit pu-
blico pueden originar también
reducciones del ahorro total a
través de su influencia negativa
sobre el ahorro privado. Esta
influencia negativa sobre el aho-
rro privado se ejerce a través
de dos vias:

1) En primer lugar, las uni-
dades de gasto de la economia
pueden tener un proceso de
formacion de expectativas de
inflacion en el cual la pondera-
cion concedida al tamaio del
deéficit del sector publico sea
superior a la de cualquier otro
agregado monetario (13). Si esto
es asi, el peso que tienen las
expectativas de inflacion en la
determinacion del stock desea-
do de dinero en Espafia hara
que las expansiones del déficit
del sector publico —e incluso
el mantenimiento de su nivel,
si éste es elevado— induzcan
reducciones en los saldos mo-
netarios deseados mayores de
las que se derivarian de una
expansién monetaria similar cau-
sada por aumentos del crédito
interno al sector privado. Esto
implica que las expansiones del
déficit publico llevan asociado
un mayor desequilibrio mone-
tario —o, si se prefiere, mayo-
res posibilidades de reducir el
ahorro privado, dada la impor-
tancia de los saldos monetarios
en dicho ahorro— vy, por ello,
podrian dar lugar a un deterioro
de las cuentas exteriores mayor
que el que se produciria si el
desequilibrio monetario hubiera
sido causado por un crecimien-
to similar del crédito al sector
privado o del crédito al sector
publico que no viniera asociado
con un aumento del déficit pu-
blico.

2) En segundo lugar, una ex-

pansion del crédito al sector pu-
blico utilizada para financiar un
crecimiento de los gastos de
consumo publico y transferen-
cias significativamente mayor
que el de otros componentes
del gasto llevard consigo, nor-
malmente, un proceso de redis-
tribucion de renta y riqueza a
favor de las empresas y particu-
lares con una menor propension
marginal al ahorro. Esta afirma-
cion quiza se comprende mejor
si se tiene en cuenta que la fun-
cioén de demanda de dinero de la
economia se puede obtener por
la agregacion de la demanda de
dinero de los sectores que se
benefician de ese proceso de
distribucion de renta, por un
lado, y de la demanda de dinero
del resto de la sociedad, por
otro. Los primeros sectores, des-
tinatarios en mayor medida de
los gastos corrientes y transfe-
rencias publicas, tendran nor-
malmente menor capacidad de
ahorro que los segundos y, por
tanto, el stock de dinero —que
es el principal activo para situar
el ahorro— que desean retener
en proporcion a su renta sera
inferior al de estos ultimos. Si
los efectos redistributivos son
de cierta importancia, la expan-
sion del crédito al sector publi-
co llevara consigo fuerzas que
impulsan a la baja las variacio-
nes deseadas del stock de di-
nero y, por tanto, el ahorro
total, independientemente de lo
que ocurra con los otros facto-
res que determinan aquel stock.

Estas razones, por las cuales
el crecimiento del crédito inter-
no al sector piblico puede de-
teriorar las cuentas exteriores
a través de su influencia nega-
tiva sobre la formacién de aho-
rro en el periodo, explican tam-
bién, obviamente, por qué una
expansion monetaria acompa-
fada de un crecimiento del dé-

ficit del sector plblico podria
ser mas inflacionista que otra
no acompanada por esa carac-
teristica. En paises con un sis-
tema financiero relativamente
poco desarrollado, el crecimien-
to del crédito interno al sector
publico puede, ademas, contri-
buir al empeoramiento de su
balanza de pagos aumentando
la propension a importar bienes
y servicios extranjeros en ese
periodo (14). Supongamos, para
facilitar la explicacion de esta
posibilidad, que se produce un
aumento del crédito interno al
sector puUblico permaneciendo
constante el stock de crédito
interno total y, por tanto, dis-
minuyendo el crédito interno al
sector privado. El encarecimien-
to de la parte del crédito in-
terno que responde al mecanis-
mo de precios dara lugar a que
las empresas afectadas busquen
la posibilidad de obtener el cré-
dito en fuentes de financiacion
relativamente mas baratas. Para
las empresas del sector privado
que pueden comprar una parte
de sus bienes intermedios en
los mercados extranjeros, una
posibilidad para reaccionar al
encarecimiento del crédito en el
mercado interno seria desviar
parte de sus compras en el mer-
cado nacional hacia el mercado
exterior, ya que, en el caso de
los bienes de capital, se compra
tanto atendiendo al precio del
bien como a la estructura tem-
poral y los costes de la finan-
ciacion asociados con esta tran-
saccion. Un aumento del coste
del crédito interno dara lugar,
normalmente, a un deterioro de
la competitividad de los bienes
de capital o de consumo dura-
dero nacionales que compiten
con la importacion y, depen-
diendo de la elasticidad de sus-
titucion respectiva, podria origi-
nar un aumento de la impor-
tacion de estos bienes. Es di-
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ficil saber la importancia de este
efecto, pero el fuerte aumento
de la importacion de bienes de
equipo en 1979 y la primera
parte de 1980 —coincidiendo
con una caida en las tasas de
crecimiento del nivel de activi-
dad— podria tener algo que ver
con el aumento del coste del
crédito interno libre en relacion
con el coste del crédito incor-
porado a la oferta exterior de
ese tipo de bienes.

Los movimientos de la cuen-
ta corriente de la balanza de
pagos responden a otras fuer-
zas aparte de las liberadas por
el estado de las finanzas publi-
cas. Entre estos otros factores,
se pueden destacar las variacio-
nes del tipo de cambio en tér-
minos reales y el ritmo de cre-
cimiento en los paises que ha-
bitualmente compran nuestros
bienes. La evolucion de estos
factores a lo largo de los ulti-
mos anos se presenta en el
cuadro n.° 1. En lo concernien-
te al tipo de cambio, debe se-
falarse que la evidencia dispo-
nible para otros paises indica
que los efectos de sus varia-
ciones sobre los flujos comer-
ciales no suelen ser significati-
vos en el curso del periodo en
el cual dichas variaciones se pro-
ducen, sino que necesitan de
dos a tres periodos anuales para
manifestarse plenamente (15). En
el curso del periodo, la conse-
cuencia probable de una deva-
luacion, o de una aceleracion
en el ritmo de deslizamiento del
tipo de cambio, sera un aumen-
to de la factura en pesetas de
las importaciones proporcional-
mente mayor que el aumento
en pesetas de las exportacio-
nes; esto es, se produciria con
méas o menos intensidad el de-
nominado efecto de curva J.
Si la magnitud de la devalua-
cion nominal es importante, los

efectos positivos sobre la ba-
lanza comercial estaran maéas
proximos en el tiempo, entre
otras razones porque la deva-
luacion, en la medida en que
aumente el nivel de precios in-
teriores, tiende a reducir el valor
real de los saldos de dinero po-
seidos y por tanto disminuiria
la cantidad de dinero que se de-
sea poner en circulacion para
adquirir bienes y servicios na-
cionales e importados durante
ese periodo (16).

En cuanto a las variaciones
del ritmo de actividad de los
paises que compran nuestros
bienes, el cuadro n.® 1 indica
el doble impacto de un dete-
rioro de la relacion real de in-
tercambio producido por el
aumento del precio de los cru-
dos sobre la balanza comercial
a corto plazo. En primer lugar,
por ser un bien de demanda
rigida a las variaciones de pre-
cio, aumenta el valor de las im-
portaciones disminuyendo el ni-
vel de renta y, en segundo lu-
gar, al producirse este mismo
efecto en nuestros paises clien-
tes, decrecerdn nuestras expor-
taciones. La informacion pre-
sentada en el cuadro n.° 1 se
podria combinar con la de los
graficos 2, 3 y 4 para explicar
mas detenidamente las oscila-
ciones de la relacion entre el
déficit del sector publico y el
de la balanza de pagos por cuen-
ta corriente. Este ejercicio, sin
embargo, no se llevara a cabo
porque para ello seria conve-
niente depurar esos datos y por-
que el objetivo de este articulo
es Gnicamente explicar las cau-
sas por las que el déficit pa-
blico puede ser un factor causal
importante del deterioro de la
balanza de pagos por cuenta
corriente (17). No obstante, la
evidencia y los razonamientos
presentados pueden ser suficien-

tes para apoyar la siguiente con-
clusién: en ausencia de un cre-
cimiento del nivel de actividad
del resto del mundo, o de una
desviacion notable de la deman-
da internacional y nacional hacia
nuestros productos, provocada
sobre todo por variaciones im-
portantes en la competitividad
de nuestros bienes, el perfil de
la evolucion de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos
no diferird mucho del mostrado
por la senda a lo largo de la
cual se mueve el déficit del sec-
tor publico.

IV. EL IMPACTO DEL
SECTOR EXTERIOR
SOBRE EL DEFICIT
DEL SECTOR
PUBLICO

Una de las primeras reaccio-
nes que puede suscitar el ana-
lisis efectuado en la seccidén an-
terior es la pertinencia del su-
puesto fundamental implicito en
dicho analisis de que el sentido
predominante de la causalidad
entre déficit del sector publico
y balanza por cuenta corriente
es del primero hacia el segun-
do. El argumento méas impor-
tante a esgrimir por los que de-
fenderian el predominio de la
causalidad en sentido opuesto
seria que ciertas perturbaciones
de origen externo tienden a de-
teriorar el déficit por cuenta co-
rriente y, como consecuencia
de ello, el déficit presupuesta-
rio. Un aumento del precio de la
energia, por ejemplo, se refle-
jaria instantaneamente en la ba-
lanza por cuenta corriente y, a
través de sus efectos negativos
sobre el nivel de actividad y el
empleo, tenderia a disminuir los
ingresos fiscales y a aumentar
los gastos corrientes, respecti-

246




vamente. Contra este tipo de ra-
zonamiento se pueden formular
las dos siguientes réplicas:

En primer lugar, el descenso
del nivel de actividad no con-
duce a descensos proporciona-
les de los ingresos fiscales, dada
la relativamente baja elasticidad
renta de nuestro sistema fiscal.
De hecho, en el periodo aqui
considerado, la evolucion de los
ingresos fiscales no parece es-
tar negativamente relacionada
con los deterioros de la relacion
real de intercambio e, incluso,
el segundo aumento de los pre-
cios de la energia viene asocia-
do con variaciones positivas de
la presion fiscal como secuela
de la reforma de 1978. Los gas-
tos corrientes, sin embargo, si
se han visto influidos por el
aumento del precio de la ener-
gia y algunas otras perturbacio-
nes originadas en el exterior,
como el aumento de los tipos
de interés internacionales, que
ha aumentado el servicio de la
deuda exterior publica contra-
tada a un tipo de interés flotan-
te, o la acentuacién de la de-
presion internacional y su im-
pacto sobre el nivel de activi-
dad interior y el empleo. En todo
caso, parece tolerable admitir
que la influencia que el sector
exterior pueda ejercer sobre el
sector pablico por esos canales
es inferior a la que éste ejerce
sobre aquél de forma sistema-
tica por los cauces considera-
dos en la seccion anterior. Esta
altima influencia, sin embargo,
puede verse contrarrestada sig-
nificativamente en aquellos pe-
riodos anuales dominados por
graves perturbaciones exteriores.

La segunda réplica seria de
cardcter mas general, ya que
intenta justificar el caracter exo-
geno del déficit del sector pu-
blico no sélo con respecto al
desequilibrio exterior sino tam-

bién a otros desequilibrios de la
economia espafola. El déficit
del sector pUblico se puede con-
siderar ciertamente como una
funcién de varias variables, en-
tre las cuales quizéd las mas in-
fluyentes sean el nivel y ritmo
de variacion de los salarios rea-
les y las politicas del sector
publico encaminadas a reducir
el coste de oportunidad de estar
desempleado (18). La evolucién
del déficit del sector publico en
los dltimos afios, sin embargo,
no se puede representar Unica-
mente como una funcion con-
tinua del resto de variables del
sistema macroeconémico. Es
necesario, ademas, explicar cier-
tos saltos o discontinuidades de
esta funcion provocados por de-
cisiones provenientes de la es-
fera politica, que sucesivamente
han ido situando a niveles mas
altos la base de expansion del
déficit sobre la que operan los
acontecimientos macroeconomi-
cos corrientes. Algunas de es-
tas perturbaciones han sido el
resultado de compromisos gu-
bernamentales con otras fuerzas
parlamentarias u otras fuerzas
sociales, como por ejemplo, los
proyectos de modernizacion de
las fuerzas armadas, la ley ba-
sica de empleo o las pensiones
asociadas con la guerra civil.
No es éste el contexto para
analizar la conveniencia de es-
tas decisiones politicas, entre
otras razones, porque seria ne-
cesario contemplarlas desde
otras perspectivas que comple-
menten la vision que se obtiene
desde el angulo de la eficacia
economica. Desde ese angulo,
no obstante, y en lo que res-
pecta a la interrelacion entre
sector publico y sector exterior,
se pueden hacer ciertas consi-
deraciones sobre la convenien-
cia de esas o similares reformas
politicas. Si hubiera que sacar
una conclusion del analisis efec-

tuado en la seccion anterior, ésta
seria que, en la medida en que
persistan las condiciones actua-
les de la economia internacional
y la estructura de nuestro sis-
tema financiero, los procesos
de redistribucion inducidos por
medio del déficit del sector pa-
blico se encontraran rapidamen-
te frenados por una restriccion
de balanza de pagos. Esta posi-
bilidad se puede utilizar para
defender una secuencia tempo-
ral 6ptima de las reformas poli-
ticas, compatible con cualquier
postulado ideolégico razonable.
Sin duda, aquellos que consi-
deran reducido el nivel del de-
ficit del sector plblico admiti-
rian que seria preferible si viene
acomparfado por desequilibrios
menores de los pagos exterio-
res. Si admiten eso, la econo-
mia espanola marcharia mejor
si la comunidad politica concen-
trara sus esfuerzos en reformar
primero el sistema financiero v,
dependiendo del ritmo de esta
reforma, atendiera al resto de re-
formas requeridas por su vision
de la sociedad ideal, que suelen
necesitar un mayor déficit pua-
blico para llevarse a cabo. Como
se veia en la seccion anterior,
la ausencia de un mercado des-
arrollado para los activos finan-
cieros del sector publico en par-
ticular y el escaso grado de
desarrollo del sector financiero
en general, multiplican conside-
rablemente los efectos negati-
vos del déficit publico sobre el
sistema econodmico.

Si esa secuencia temporal no
se admite, se debe advertir, en
todo caso, que el ritmo y cali-
dad del proceso de reforma del
sistema financiero no solo afec-
ta a la capacidad de la econo-
mia espaiiola para alcanzar ta-
sas de crecimiento aceptables
a largo plazo, sino también a la
intensidad de sus desequilibrios
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en el corto plazo y, de forma
especial, a su desequilibrio ex-
terior. Si en estos momentos
algun grupo politico se pudiera
revestir con los poderes de un
genio de Aladino o de un Me-
fistofeles y ofreciera a la eco-
nomia espaiiola su deseo més
preciado ésta pediria, sin duda,
que los tipos de interés reales
que remuneran su ahorro sean
positivos 0, al menos, que de-
jen de encontrarse entre los mas
bajos del mundo (19). Seria de-
seable que esta peticion fuera
concedida por el primer perso-
naje, porque se puede efectuar
en tres fases y porque no tiene
las graves consecuencias a mas
largo plazo que se derivarian en
caso de aceptar la oferta del
segundo personaje.

CONCLUSIONES

En este articulo se ha exami-
nado la posibilidad de que una
parte del déficit de nuestra ba-
lanza por cuenta corriente en
un periodo determinado se deba
al tamafio del déficit del sector
publico y la estructura de su
financiacion en dicho periodo.
Parece razonable concluir di-
ciendo que cada periodo se pue-
de terminar con un saldo de la
balanza por cuenta corriente que
puede ser tanto mas negativo
cuanto menor sea la disciplina
monetaria en general y la disci-
plina financiera del sector pu-
blico en particular. Se puede
decir también que la configu-
racion de la balanza por cuenta
corriente serd mas desfavorable
si se ha producido un agrava-
miento del desequilibrio finan-
ciero del sector publico con in-
dependencia del comportamien-
to de los otros factores de crea-
cion de la base monetaria. Esto

Gltimo se debe a que los déficit
del sector publico tienden a re-
ducir la propension al ahorro
de la comunidad y, probable-
mente, a incrementar la propen-
sion media a gastar en produc-
tos extranjeros. La incapacidad
del sistema financiero espafiol
para remunerar el ahorro ade-
cuadamente amplifica y multi-
plica los efectos negativos que
los aumentos del déficit piblico
tienen sobre el sistema macro-
economico. Esto quiere decir que
la politica de balanza de pagos
a medio plazo vy el ritmo y cali-
dad del proceso de reforma del
sistema financiero no son dos
cosas distintas.

Evidentemente, no todo el dé-
ficit exterior que puede registrar
la economia espainola es con-
secuencia de desequilibrios mo-
netarios. Una buena parte de
dicho déficit tiene su origen en
los mercados nacionales e inter-
nacionales de bienes y servicios
y en la viscosidad considerable
que caracteriza al movimiento
de recursos en la economia es-
pafiola. Sin embargo, el impac-
to de estos factores reales so-
bre el sector exterior se puede
ver notablemente magnificado
si se acompafa por una inten-
sificacion del desequilibrio mo-
netario.

NOTAS

{1) Esta deuda interna no monetizada
seria, esencialmente, el endeudamiento, du-
rante el periodo, del sector publico con los
particulares y sistema financiero no cre-
diticio.

(2} Para una definicién exacta de la va-
riable, véase FMI, /International Financial
Statistics, cualguier nimero.

(3) Se observard que la naturaleza asi-
métrica del control de cambios, junto con
el alto diferencial entre los tipos de in-
terés activos y pasivos soportados por el
sector privado en la economia espafiola,
impide que los resultados derivados a par-
tir de movimientos del sistema macroeco-
nomico en un cierto sentido se puedan
aplicar automaticamente a movimientos del
sistema en sentido opuesto.

(4) Vease Boyer (1971), José Pérez
(1975-77) v'Luis Angel Rojo y José Pérez
(1977).

{6} Alternativamente, se puede consul-
tar el cuadro 3.2 en la pagina 375 del Banco
de Esparia {1980).

(6) Vease, por ejemplo, Chow, Grego-
ry C. (1966); Goldfeid, Stephen M. (1973),
y Lieberman, Charles (1980).
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(7} Este aumento se debe, entre otras
causas, a la pérdida de importancia del
mercado de valores como fuente de finan-
ciacion del sector privado en los ultimos
anos. La participacion de las emisiones de
titulos en la financiacion total facilitada
a dicho sector ha pasado del 30 por 100
en el periodo 1966-68 al 15 por 100 a finales
de 1978. Lo que es mucho mas grave,
se ha reducido la proporcion no moneti-
zada de estas emisiones; es decir, el por-
centaje que representan las emisiones no
suscritas por la Banca y Cajas de Ahorros
en el total de titulos, que era de un 20 por
100 hacia mediados de los sesenta, se
sitGa actualmente en torno al 5 por 100.
Sobre este aspecto, ver Ministerio de Eco-
nomia (1977).

(8) Ver cuadro 1.45 del Banco de Es-
paiia (1980}.

(9) Todo lo dicho anteriormente se pue-
de resumir en las siguientes expresiones:
a) una funcion de demanda de dinero en
términos reales del tipo m®=md (y, p®),
siendo y la renta real, p¢ la tasa de creci-
miento esperada del nivel de precios y
m{ >0, mf< 0. Esta funcion indica que,
si se decide aumentar el stock de dine-
ro que se mantiene por encima del ne-
cesario para hacer de puente entre el des-
fase regular esperado entre los ingresos
y pagos asociados con un volumen de tran-
sacciones, es porque se espera que con
este dinero se podrd comprar mas bienes,
servicios y activos reales en el futuro que
en el momento actual. Tanto el desfase
regular esperado entre ingresos y pagos
como el nivel esperado de precios son
apuestas de los agentes economicos sobre
lo que puede ocurrir en el futuro, por
tanto las variables p® e y en la ecuacion
anterior deberian estar ponderadas por un
indicador del grado de confianza o certi-
dumbre que el agente representativo depo-
sita en sus anticipaciones del futuro incor-
poradas en cada caso; y b/ una funcion
de demanda total interna o absorcion en
términos nominales del tipo A=A (M°,
P Y); siendo M® el stock de dinero en
términos nominales existente al final del
periodo e Y el nivel de renta en términos
nominales y A, A,, A;> 0. Sobre estos
aspectos, véase el Apéndice I.

(10} No es éste el contexto para desarro-
llar con mas detalle este aserto. Se debe
sefalar aqui, sin embargo, que la mani-
pulaciéon del control de cambios es un ins-
trumento fundamental —junto con la des-
aparicion de coeficientes obligatorios y la
conversion de la Banca oficial en una agen-
cia financiera competitiva, de forma que
efectivamente compita con el resto de la
Banca nacional e internacional— en el pro-
ceso de reforma del sistema financiero.
Un instrumento que quiza, al igual que ha
ocurrido en general con los aspectos inter-
nacionales del sistema financiero, no ha
recibido la atencién que merece ni en la
practica ni en la literatura sobre el proceso
de reforma financiera en nuestro pais.

{11) Pudiera pensarse que la razéon A
crédito interno al sector publico/AM;, ilus-

traria mejor esta participacion. Esto no es
asi, ya que las variaciones en reservas no
necesariamente encubren una proporcion
constante de la financiacion exterior ob-
tenida por el sector publico. Por ello se
utiliza la razon entre endeudamiento ex-
terno del sector publico y adeudamiento
externo total para aproximar el grado en
el cual las variaciones de reservas conlie-
van crédito al sector publico.

(12) Sobre las relaciones entre crédito
interno total y balanza de pagos por cuenta
corriente en la economia espafiola se puede
ver Guitian, M. (1976). La evidencia empi-
rica aportada por este articulo se puede
invocar en apoyo del razonamiento efec-
tuado en los péarrafos precedentes, espe-
cialmente la bondad del ajuste entre va-
riaciones del crédito interno en un periodo
y el saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos en ese periodo.

(13} La derivacion, a partir del tama-
fio del déficit del sector publico, de ex-
pectativas de inflacion superiores a ias que
se adscriben a otros agregados moneta-
rios se ha considerado por numerosos ana-
listas como una de las causas principa-
les que explican la rigidez a la baja de los
altos tipos de interés nominales en los
Estados Unidos, aun cuando la infiacién
se ha venido reduciendo en los Gltimos
meses. Parece ser que el déficit del sector
publico es uno de los mecanismos que
generara el «premio» inflacionista que con-
vierte los tipos reales en tipos nominales.

(14) Un aumento del déficit publico pue-
de agravar el problema de la balanza de
pagos aun cuando diera lugar a un déficit
de la cuenta corriente de igual magnitud
que el que se produciria por una expan-
sion del déficit del sector privado. Eillo se
debe a que los déficit exteriores asociados
con un crecimiento del déficit del sector
publico pueden no ser sostenibles a medio
plazo, mientras que esta probabilidad es
mas pequena si el déficit de la balanza
de pagos no viene acompafiado por un
deterioro de las finanzas publicas. La ra-
z6n de esto se puede ver en el Apéndice 11
En todo caso, el tamafio del déficit presu-
puestario y la evolucion de la razon entre
gastos presupuestarios totales y gastos de
consumo vy transferencias plblicas es uno
de los criterios utilizados por los prestamis-
tas internacionales para determinar el ries-
go asociado con sus préstamos.

(15} Véase la nota 1 del Apéndice |

(16) El impacto negativo de la deva-
luacion sobre los saldos reales poseidos
puede verse parcialmente contrarrestado
por la influencia negativa que aquélla pue-
de ejercer sobre los saldos reales deseados
si la devaluacion aumenta las expectativas
de inflacion para el proximo periodo.

(17) Es interesante, sin embargo, ana-
lizar los movimientos divergentes de la ba-
lanza de pagos y del sector puiblico a lo
largo del afio 1978. Probablemente, los
resuitados favorables de la cuenta corrien-
te registran los efectos de la importante

devaluacion en términos reales que tuvo
iugar el afio anterior asi como la recupe-
racion de las economias industrializadas en
el curso de 1978. Otro factor que habria
contribuido a contrarrestar el impacto ne-
gativo del presupuesto sobre las cuentas
exteriores, pudo haber sido un aumento
del stock deseado de dinero inducido por
el programa de estabilizacion instrumenta-
do el afio anterior y por la reforma fiscal
anunciada en ese programa. El programa
de estabilizacion, especialmente, podria ha-
ber originado una revision a la baja de las
expectativas de inflacion, reduciéndose asi
el coste de oportunidad de retener dinero
y la expansion de la demanda total a lo
largo del afio 1978.

(18) Mientras que la tasa de crecimien-
to del PIB en términos nominales depende
esenciaimente del ritmo de expansion de
la masa monetaria, la division de esa tasa
nominal entre crecimiento de precios por
un lado y del PIB real y del empleo por
otro, depende, basicamente, del nivel y
ritmo de crecimiento de los salarios reales.
Si estos niveles estan por arriba de los
necesarios para mantener en equilibrio/flu-
jo el mercado de trabajo, aumentara el
desempleo y el gasto publico. Ei gasto pu-
blico aumentara también como consecuen-
cia de los efectos demostracion que los
mayores salarios en el sector privado pue-
dan tener sobre el proceso de formacion
de las rentas salariales del sector publico.
Los ingresos fiscales pueden aumentar o
disminuir, dependiendo de la elasticidad de
la base imponible salarial ante aumentos
del salario medio que implican reduccion
de la poblacion asalariada.

La reduccion del coste de oportunidad
de estar desempleado, o el aumento de la
rentabilidad del ocio, aumenta el déficit
publico directamente —porque se incre-
menta el gasto por unidad de desempleo—
e indirectamente porque estas medidas tien-
den a mantener o incrementar el desempleo
y las prestaciones totales asociadas con ello
y porque, con el desempleo, los ingresos
impositivos son menores de lo que serian
en otro caso generaimente. Por otro lado,
si estas medidas van mas alld de cierto
punto, se producird un crecimiento de lo
que se ha dado en llamar economia sub-
terrdnea. Este no es, por cierto, un fe-
nomeno nuevo, ni para la sociedad ni para
los economistas. Las consecuencias sobre
la sociedad de un coste de oportunidad de
estar desempleado excesivamente bajo fue-
ron los argumentos utilizados por los eco-
nomistas clasicos en la Inglaterra de la
primera mitad del siglo XIX para abolir cier-
tos aspectos de las leyes sobre los pobres,
y por los sequidores de estos economistas
en Espana para defender la abolicion de fa
sopa conventual e instituciones similares.

(19) Desde otra perspectiva, piénsese
que la propension media a consumir pro-
ducto interior era en Espafia aproximada-
mente un 80 por 100 en 1979 y se sitla
actualmente en torno al 83 por 100. En la
CEE esta propension era un 76 por 100
en 1979 y actualmente es de un 77,5 por
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APENDICE 1

UN MODELO MACROECONOMICO
SIMPLE PARA EXPLICAR

LAS INTERACCIONES ENTRE EL SECTOR
MONETARIO Y EL SECTOR REAL

EN LA ECONOMIA ESPANOLA

El objetivo de este Apéndice es presen-
tar una estructura analitica simple para ex-
poner los aspectos més importantes del
mecanismo de transmision que en el caso
de la economia espafiola comunica la ac-
tividad financiera del Tesoro con las cuen-
tas exteriores a corto plazo. A fin de con-
centrarse en las relaciones mas importantes
que componen este mecanismo: 1) se con-
sideran exogenamente determinadas aque-
llas variables que no dependen esencial-
mente del tamafio del déficit del sector
publico, asi como las que pueden afectar
a la balanza por cuenta corriente con in-
dependencia del comportamiento del sec-
tor publico, y 2} se prescinde del mercado
de activos financieros no monetarios. En
las lineas siguientes se presentan algunos
argumentos para justificar estos supuestos
en el caso de la economia espaiiola.

1) El tipo de cambio en términos no-
minales se considera exdgenamente deter-
minado. En el transcursoc del periodo con
templado, la evolucién del tipo de cambio
nominal responde en mayor medida al con-
junto de intuiciones, percepciones, antici-
paciones e instrucciones politicas que in-
forman la accién del ente interventor que
a las consecuencias macroeconémicas del
déficit piblico en ese periodo. La intro-
duccion del tipo de cambio como variable
endogena a corto plazo exigiria especificar
una funcion de intervencion que ponde-
rara un conjunto de variables representa-
tivas de la accion del interventor y de ias
fuerzas que determinarian el tipo de cambio
en ausencia de intervencion. Aun cuando
el tamafio del déficit publico podria influir
sobre la paridad de la moneda, supone-
mos, en todo caso, que en el curso del
ejercicio presupuestario estas variaciones
inducidas del tipo de cambio nominal no
alteran significativamente el impacto del
deficit pablico sobre la balanza por cuenta
corriente. Téngase en cuenta que en este
periodo de referencia, los efectos renta
o gastos predominan sensiblemente sobre
los efectos de sustitucion en la determi-
nacion de los flujos comerciales (1).

2) El relativamente bajo grado de des-
arrollo del sistema financiero espafiol —esto
es, su reducida capacidad de oferta de
activos financieros no monetarios— sugiere
que, con la utilizaciébn de modelos simples,
excluyendo el mercado interno de capi-
tales, se podrian generar proposiciones que
se aproximaran a ia realidad en el estudio
de ciertos fenOmenos macroeconomicos.
Las caracteristicas del sistema financiero

espafiol, transmitidas por la evidencia em-
pirica disponible sobre la funcion de de-
manda de dinero y la sensibilidad de la
demanda agregada a las variaciones de los
tipos de interés en el corto plazo, indican
que el mecanismo de transmision entre fe-
némenos monetarios y reales en la eco-
nomia espafiola acaso se pueda explicar
més adecuadamente en base al efecto sal-
dos reales que por medio del tipo de in-
terés. Los elementos de intervencion pre-
sentes en el sistema financiero espafiol,
junto con su reducido tamaio, pueden ha-
cer que el tipo de interés no transmita la
informacion correcta sobre la cantidad de
financiacion disponible para llevar a cabo
transacciones en la economia y que no sea
un indicador adecuado del coste de opor-
tunidad de colocar la riqueza en activos
monetarios.

Como se decia en la introduccitn a este
Apéndice, la finalidad que se persigue con
la exposicibn de este modelo es aislar las
interrelaciones méas importantes entre los
mercados de bienes y dinero que deter-
minan el impacto del sector pablico sobre
la balanza de pagos en el corto plazo.
En este periodo se puede hablar de un
equilibrio de flujos, que serd& momenténeo
o temporal si los distintos stocks poseidos
por los agentes econdmicos al final de
este periodo no coinciden con los stocks
deseados en ese momento. Los flujos ne-
gociados en los mercados de bienes y ser-
vicios tienen que ser compatibles con los
flujos que recogen los ritmos de ajuste
entre stocks deseados y poseidos en los
mercados de activos y en este sentido
contable o walrasiano se deben interpretar
las condiciones de equilibrio en este mo-
delo a corto plazo.

Un asterisco sobre una variable denota
su caracter exogeno. El operador A se uti-
liza para indicar las variaciones de algin
stock durante el periodo de referencia. El
signo - sobre una variable indica la tasa
media de variacion de esta variable en el
periodo considerado, esto es, x = Ax/x.
Una variacion discreta en una variable se
aproxima por la expresion correspondiente
a una variacion continua; es decir, se uti-
liza la derivada de la funcibn donde se
deberia utilizar la primera diferencia. Final-
mente la derivada marginal de F con res-
pecto a su i-&simo componente se indica
como F;.

SIMBOLOS

y* PIB en términos reales

5 Nivel de precios exteriores mul-
tiplicado por tipo de cambio

P Nivel de precios interiores

B, Nivel de precios de consumo,
siendo P_=P_ (P, P}

Y PIB en términos nominales

A Demanda total interior en tér-
minos nominales

e Exportaciones de bienes y ser-
vicios en términos nominales

IM Importaciones de bienes y ser-

vicios en términos nominales

a* Porcentaje de la demanda inte-
rior total que se canaliza hacia
la produccién interior {(nimero
de unidades nominales de pro-
duccién interna por unidad no-
minal de demanda total)

Mm* Stock existente de disponibili-
dades liquidas en términos no-
minales

P Tasa de crecimiento esperada
de los precios de consumo

md Stock deseado de disponibilida-

des liquidas en términcs reales
CR* Stock de crédito internc total
en términos nominales
cp* Stock de crédito interno al sec-
tor pGblico en términos nomi-

nales

ci* Stock de crédito interno al sec-
tor privado en términos nomi-
nales

R* Stock de reservas expresadas

en moneda nacional

AK* Flujo de importaciones netas de
capital

Elasticidades de la demanda de
dinero en términos reales con
respecto a variaciones de la ren-
ta real y del nivel esperado de
los precios de consumo

ny- npce

MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS

[11 A=A(M* P!,k y Donde M* recoge
®  las existencias de
dinero al final del
periodo; A, A,,
Ay>0
Alternativamente [1] se podria especificar
como:

1 A=x{(M*/Md)} Y Donde la funcion
x’' recoge el efec-
to multiplicador
del desequilibrio
monetario sobre la
demanda interior
total; x! > 0.

Seria la demanda
de bienes produci-
dos interiormente
Seria la demanda
que se vierte so-
bre el resto del
mundo.

Y=a"A+X*(2)

2] M=(1—a") A

3] py*=a"A+X*

MERCADO MONETARIO
14 Md=pmdy", p:e) mi>0 mi<O
Demanda stock

[5) M* =CI* + CP* + R*
Oferta stock

Equilibrio: El mercado sélo es-
tard en equilibrio
cuando el stock
deseado sea igual
al poseido. Se pue-
de considerar, sin
embargo, que los
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agentes economi-
cos pueden reali-
zar en el curso del
periodo de refe-
rencia el ajuste flu-
jo deseado en sus
tenencias de dine-
ro. La condicion
de equilibrio reco-
gera, pues, la ne-
cesidad de que las
variaciones de los
stocks monetarios
en el periodo de-
ben ser compati-
bies con los flujos
negociados en
otros mercados:

[6] AMd =AM*

BALANZA DE PAGOS

[7] AR=X* —IM+ AK* Esta ecuacién no
es independiente
sino que es una
combinacion lineal
de las ecuaciones
[2] y [5] (3).

EL EQUILIBRIO MONETARIO

Y LAS VARIACIONES EN EL TAMARNO
DEL DEFICIT DEL SECTOR

PUBLICO

La estatica comparativa del sistema ma-
croecanomico descrito es inmediata. No
es necesario, sin embargo, someterse a los
requerimientos que dicho método exige para
derivar soluciones completamente determi-
nadas. Se puede conseguir una aproxima-
cion més intuitiva a las consecuencias ma-
croeconominas de variaciones en el déficit
presupuestario a partir de simples mani-
pulaciones algebraicas de las ecuaciones
anteriores.

Desarrollado el lado izquierdo de la ex-
presion [6] se obtiene:
8] AM?=M4, {p+(y ny — Pe, npce)}

Desarrollado el lado derecho de [6] se
obtiene:

9] AM* = ACI* + ACP* + X* — IM + AK*
Despejando IM — X* de esta Gltima ex-
presion y teniendo en cuenta que AM* =
= AMY:
[10} M — X* = ACI* + ACP* + AK* —
amd

<R e n, — pE e}

Si se dividen los dos lados de esta ecua-
cidon por el stock de dinero existente al
| principio del periodo y haciendo una ligera

manipulacion se obtiene la siguiente expre-
sion, alternativa a la anterior:

[11] (M —X*) 1/M*, = Cla, + CPa, +
+ Kag — (MY/M)_, {p +

+ 5, — B2, g, )

Donde las variables crediticias se expre-
san en términos de su tasa de variacion
y a, indica la proporcion del stock total
de dinero representado por las existencias
totales de la variable respectiva al inicio
del periodo. (MY/M)_,; representa el de-
sequilibrio monetario existente al inicio del
periodo.

La segunda de estas expresiones recoge
la influencia dei desequilibrio monetario he-
redado del periodo anterior sobre la balanza
por cuenta corriente en el periodo actual.
En la economia espaiiola tenderia a la uni-
dad dada la considerable velocidad de ajus-
te entre estas dos variables que existen
en nuestra economia. Estas expresiones son
ya suficientes para analizar los mecanismos
que regulan la incidencia de la expansion
presupuestaria sobre el sector exterior.

1) Para unas condiciones dadas de la
economia internacional, una tasa de ex-
pansion del crédito interno al sector privado
y unos flujos dados de importacion neta
de capitales, una expansion de la tasa de
crédito interno al sector plblico —dados
los supuestos de este modelo, las variacio-
nes de la tasa de expansion del crédito
al sector pablico coinciden con las varia-
ciones en el tamafio del déficit presupues-
tario— se convierte en un mayor déficit
de la balanza de bienes y servicios en la
medida en gque no sea compensada por
un aumento en la tasa de variacion del
stock deseado de dinero. Dado un stock
deseado de dinero al principio del periodo,
la variacion de la demanda de dinero a
consecuencia de la expansion presupuesta-
ria, dependerd de la incidencia de esta
expansion sobre la tasa de inflacion del
periodo, sobre la tasa de inflacion esperada
para el proximo periodo y sobre la tasa
de crecimiento de la renta real en el pe-
riodo.

En el caso de la economia espafiola,
donde la expansion presupuestaria de los
ultimos afios se ha utilizado para finan-
ciar un crecimiento proporcionalmente ma-
yor de los gastos de consumo publico que
de los de inversion, es probable que las
expansiones del crédito al sector publico
hayan inducido variaciones significativas de
la tasa de inflacion y variaciones despre-
ciables en la tasa de crecimiento real de la
renta en ese periodo. Si esto es asi, es
posible que los agentes econdémicos revisen
al alza el nivel esperado de precios como
consecuencia de una expansion del crédito
publico ( aPCE/ dACP > 0); de hecho, las

unidades de gasto pueden asociar mayores
tasas futuras de inflacion a los crecimien-
tos del déficit del sector publico con in-
dependencia de cuéles sean los efectos
reales de dicho déficit sobre la tasa de in-
flacion (4). El desequilibrio monetario pro-
ducido por la expansidn del déficit piblico
tendria normalmente mayores consecuen-
cias sobre la inflacion y el sector exterior
si la demanda de dinero responde a la renta
permanente en lugar de a la renta real del
periodo. En todo caso, si las expansiones
de crédito al sector publico dan lugar a
variaciones de las expectativas de inflacion

superiores a las asociadas con las expan-
siones del crédito al sector privado, el dé-
ficit exterior aumentard tanto mas cuanto
mayor sea el protagonismo del sector pi-
blico en el desequilibrioc monetario.

2) Se pueden concebir otras dos razo-
nes por las cuales es probable que el aumen-
to del déficit pablico dé lugar a déficit ex-
teriores mayores de los que se derivarian
de un aumento del déficit privado (exceso
de inversion sobre ahorro del sector pri-
vado). Una expansion presupuestaria, sobre
todo si viene acompafiada de un aumento
de la proporcion del consumo y de las
transferencias publicas en el gasto plblico
total, suele llevar asociada una reduccion
en la propension total al ahorro de la co-
munidad. Ello se debe, en primer lugar,
a la propia disminucion del ahorro piblico
y. en segundo lugar, a la redistribucion
de renta implicitz en ese tipo de expan-
sion presupuestaria. Esta redistribucién con-
siste en la canalizacion de mayores flujos
de renta hacia los sectores sociales y las
empresas con una menor propension mar-
ginal al ahorro. Como en este modelo la
Unica posibilidad de detentar riqueza es
en forma de activos monetarios, esta redis-
tribucion de renta se reflejard en una va-
riacién estructural en la funcién agregada
de demanda de dinero. El stock de dinero
deseado, para unos niveles dados de renta
y expectativas de inflacibn, se habra re-
ducido como consecuencia de una redistri-
bucion hacia los sectores que derivan una
menor utilidad marginal de las tenencias
de dinero. Esta disminucién en la propen-
sion al ahorro entrafa un aumento en la
demanda total en términos nominales ma-
yor que el que se habria producido en
ausencia de dicha disminucion. Dado el
ritmo de utilizacion de la capacidad ins-
talada en ese periodo y la funcion que
regula la distribucion de las wvariaciones
de la demanda total entre producto interno
y produccién intemacional (a*), el aumento
proporcional del consumo se traduciria en
mayores tasas de inflacion y desequilibrio
exterior que las que se derivarian de un
mismo ritmo de expansién monetaria con
una mayor proporcion de crédito ab sector
publico.
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NOTAS DEL APENDICE |

(1) En apoyc de este razonamiento se
puede aportar el siguiente breve resumen
de la evidencia empirica sobre esta ma-
teria: 2/ Las variaciones del tipo de cambio
necesitan un periodo de mas de tres afios
para manifestar plenamente sus efectos so-
bre las funciones de demanda de importa-
ciones y exportaciones. La duracion de
este periodo es tanto mayor cuanto menor
sea el grado de movilidad de recursos en
el pais en cuestion, y b/ En periodos de
un afio o inferiores, la suma de las elas-
ticidades renta de las funciones de deman-
da de importaciones y exportaciones es
de dos a cuatro veces superior a la suma de
las elasticidades precio correspondientes.
Véase Stemn et al. (1976) y el resumen
que aparece en Goldstein, M. (1980}, o
FMVI, Annual Report (cualquiera de los G-
timos afios). El caracter exdgeno del tipo
de cambio nominal, por otro lado, permi-
tiria utilizar el modelo para tratar los efec-
tos de variaciones discretas del tipo de
cambio.

{2) e* se podria introducir como una
funcion del tipo de cambio en términos
reales. Sobre las posibilidades que ofrece
este tipo de especificacion de la demanda
agregada interior, ver Brunner, K. {1973}
Los beneficios econométricos de la espe-
cificacion [1]' se pueden apreciar en Laid-
ler, 0., y O'Shea (1980).

(3) Se puede expresar también como
IM — X=(G — T)+ (1 — S). Siendo las
expresiones entre paréntesis el déficit del
sector piblico y el exceso de inversion
sobre ahorro privado, respectivamente. En
la economia artificial representada por este
modelo, la carencia de riqueza no mone-
taria exige que el ahorro deseado en el
periodo coincida con la demanda flujo de
dinero en dicho periodo (S = AMd). El deé-
ficit del sector publico, dado el supuesto
de ausencia de activos financieros no mo-
netarios, coincidira con la variacion del en-
deudamiento del sector publico con el sis-
tema crediticio interno y externo en el pe-
riodo y la inversion privada debe finan-
ciarse con crédito interno del sistema o con
crédito exterior. Esto es: G—T+ 1=
= ACP* + ACI* + AK*. La expresion [3]
seria entonces: IM — X=ACP +ACI +AK —
—AMd, Pero segin [6] AMd = AM* y se-
gun [5] AM* = ACI* + ACP* + AR*; de don-
de, IM — X = AK* — AR* [7].

(4) Veéase apartado |l del articulo.

APENDICE II

APROXIMACIONES FISCALES

A LA BALANZA DE PAGOS:

EL ENFOQUE DE LA NUEVA ESCUELA
DE CAMBRIDGE A LA BALANZA

DE PAGOS

El objeto de este Apéndice es presentar
un breve resumen de algunas referencias
explicitas sobre la relacion entre el deficit
del sector publico y el de la balanza de
pagos por cuenta cofriente aparecidas re-
cientemente en la literatura. Los comenta-
rios se articulan en torno a la mas llama-
tiva de estas referencias, el enfogue de la
denominada nueva escuela de Cambridge
sobre la balanza de pagos, propuesto en
Crips, Godley, W., y Fetherston, M. (1974),
Fetherston, M. (1975), University of Cam-
bridge (1973} y una serie de articulos de
estos autores aparecidos en The Times
durante 1973 y 1974.

La balanza por cuenta corriente segun
Ia nueva escuela de Cambridge

El enfoque de la denominada nueva es-
cuela de Cambridge tiene sus origenes en
las condiciones de la economia briténica
durante la primera mitad de los afios se-
tenta. Sus autores proponian un modelo
que justificaria la formulacion de una cierta
combinacion de politicas economicas para
abordar una situacion caracterizada por la
presencia simultdnea de desempleo y dé-
ficit en la balanza de pagos por cuenta
corriente. En su anélisis de la economia
britdnica criticaban ciertos supuestos in-
corporados a las politicas convencionales
de regulacion de la demanda en este pais
¥ ponian en duda la eficacia de utilizar
discrecionalmente dichas politicas para con-
trarrestar o reducir las oscilaciones del nivel
de actividad. La atencion prestada a estos
autores crecid en proporcion a la capa-
cidad de su modelo para pronosticar la
magnitud de los desequilibrios de la eco-
nomia y decrecié cuando sus prondsticos
fueron erroneos o coincidieron con los de
las instituciones tradicionales de prediccion.
En todo caso, merece la pena revisar bre-
vemente su ecuacién de balanza de pagos
por cuenta corriente y los supuestos de
comportamiento incorporados en ella.

La pieza central de su razonamiento era,
en efecto, la especificacion de un nexo
causal entre el nivel de déficit presupues-
tario y la balanza de pagos por cuenta
corriente. Para situar esta ecuacion en su
contexto geografico se presenta el gréfi-
co 5, que recoge la evolucion del déficit
del sector pUblico y de la balanza de pagos
en Gran Bretaiia en los Gltimos afios.

La identidad del equilibrio contable en
el mercado de bienes exige que la suma
de las adquisiciones netas de activos fi-
nancieros por el sector privado, el sector

publico y el sector exterior sea nula. Esto es:
(IM—X=(t—8S)+(G-T) [1]

donde el lado izquierdo de la expresion re-
presenta ia balanza de bienes y servicios
o, si se quiere, la balanza por cuenta co-
rriente y el lado derecho la suma del exceso
de inversion privada sobre ahorro privado
y el déficit presupuestario, respectivamen-
te. De la identidad anterior, los autores
de la nueva escuela de Cambridge pasan
a la ecuacibn siguiente:

(IM—Xi=a+b(G-T (2

La ecuacion [2] se obtiene de la iden-
tidad [1] incorporando el supuesto de que
el comportamiento del sector privado tien-
de a generar un excedente relativamente
insignificante y, en todo caso, estable y
predecible. Este excedente seria, por tanto,
inelastico a las variaciones presupuestarias
originadas tipicamente por un aumento del
gasto publico. En esta expresion «a» reco-
geria el valor constante del excedente del
sector privado y «b» tenderia a la unidad
en ausencia de errores de estimacion o cir-
cunstancias excepcionales. Una de las con-
secuencias de esta ecuacion es que el pro-
ducto interno es inelastico a las variaciones
autonomas del presupuesto (1). En otras
palabras, el multiplicador de las variaciones
autonomas del presupuesto tiende a ser
nulo. Esto exige que la propension mar-
ginal al ahorro se aproxime a cero y que
la propension marginal a importar a partir
de variaciones en la demanda total indu-
cidas por variaciones presupuestarias tienda
a infinito. En su justificacibn de la inde-
pendencia del excedente del sector privado
con respecto a variaciones presupuestarias,
originadas por aumentos auténomos del
gasto publico, estos autores invocan viejos
y venerados fantasmas que no han dejado
de vagar por las mansiones de Cambridge.
Entre ellos destacan: a/ la demanda de in-
version es ineldstica ante variaciones de
los tipos de interés y ante variaciones de la
demanda agregada. La inversion privada
depende esencialmente de la tasa de be-
neficios esperada en el periodo y esta tasa
es independiente de los tipos de interés,
y b) la propension marginal a consumir
es la unidad para aquel sector de la so-
ciedad que depende de las rentas salaria-
les. Como en la sociedad britanica las ren-
tas salariales superan las dos terceras par-
tes de la renta total, este supuesto justi-
ficaria presumiblemente la rigidez del ahorro
privado ante posibles variaciones del tipo
de interés o de la demanda agregada total
que tengan su origen en una expansion
presupuestaria.

Aun cuando se han obtenido buenas es-
timaciones de la ecuacion [2] para la eco-
nomia britanica (2), no apoyan la hipotesis
de un multiplicador sisteméticamente nulo.

Las criticas que se han hecho contra
este enfoque delatan el caricter excesiva-
mente restrictivo de los supuestos utiliza-
dos y sefialan en particular que el grado
de apertura de la economia britanica incor-
porado en dicho enfoque es exagerado.
Las principales criticas, aparte de respues-
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GRAFICO 5
DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS Y DEL

SECTOR PUBLICO COMO % DEL PIB
EN GRAN BRETANA (1964-77)

porcentaje
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Fuente: Central Statistical Office, Economic Trends.

Recogido en R. Caves y L. Krause, Britain’s Economic Performance (1980),

tas y contrarrespuestas aparecidas en The
Times durante 1973 y 1974, se pueden en-
contrar en Bispham (1975) Rowan (1976}
y Vaziago (1978). Evidencia empirica sobre
las relaciones entre el déficit fiscal y el
déficit exterior en paises industrializados
y en vias de desarrollo en base a estima-
ciones de la ecuacion [2] se puede en-
contrar en Milne (1976) y Tahari (1978).

Si bien las proposiciones empiricas de
la nueva escuela de Cambridge no se apo-
yan en baculos tebricos suficientemente
robustos, la llamada de atencion sobre la
posible relacion instrumento-objetivo entre

déficit del sector publico y desequilibrio
externo merece ser oida (3). De hecho,
esta asignacion se ha defendido reciente-
mente desde otras posiciones teoricas. Por
ejemplo, Corden (1972) en su discusién so-
bre la naturaleza y la definicion de un pro-
biema de balanza de pagos sostiene que un
déficit en la balanza de pagos por cuenta
corriente seria indicativo de un desequilibrio
del sector exterior solo si viene asociado con
un desequilibrio de las finanzas plblicas.
En consecuencia, el barbmetro que mide
el grado de desequilibrio externo es el de-
sequilibrio presupuestario. En palabras del
propio Corden: «... Si las empresas priva-

das deciden aumentar su gasto y financian
dicho aumento endeudindose con el exte-
rior, generandose asi un déficit por cuenta
corriente, esto no debe ser motivo de preo-
cupacién ni causa de intervencién para las
autoridades...» «Las cifras de la balanza
de pagos por cuenta corriente no son las
cifras que hay que vigilar. El déficit por
cuenta corriente de un pais es la suma
del deéficit financiero del sector privado (ex-
ceso de inversion sobre ahorro) y del déficit
publico. Si el déficit por cuenta corriente
aumenta puede ser porque el déficit del
sector privado ha aumentado, lo cual no
debe ser un motivo de preocupacién para
las autoridades, o porque el déficit del
sector publico ha aumentado —lo cual pue-
de, ciertamente, ser motivo de preocupa-
cion. Pero las cifras de la balanza de pagos
en si mismas no nos dicen si existe 0 no
un problema» (Corden, 1977, pags. 50-
51) (4).

En base a la obra anterior de Corden,
McKinnon (1981} concluia su reciente re-
vision de las interrelaciones entre el tipo
de cambio y la politica macroeconémica
con una reflexion similar: «... (En particu-
lar) la persistencia de un déficit o un su-
peravit no indica que la divisa de un pais
deba experimentar una depreciacion o una
apreciacion. En lugar de esto, cualquier
déficit o superévit que no se considere
apropiado refleja un déficit o superavit ina-
propiade en las finanzas publicas del pais.
En estas circunstancias, cualquier intento
por las autoridades de ajustar el tipo de
cambio es probable que genere una consi-
derable inestabilidad financiera, sin ningin
efecto predecibie sobre la balanza comer-
cialy (McKinnon, 1981, pag. 555).

El razonamiento que sustenta estos jui-
cios se basa en suponer que el sector pri-
vado tiende a comportarse de forma efi-
caz, especialmente al tomar decisiones con-
cernientes a su financiacion en mercados
exteriores. Si el déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente fuera el resul-
tado de un exceso de inversion sobre aho-
rro privado de la misma magnitud, estos
autores estimarian que dicho déficit seria
viable o sostenible en el tiempe y no indi-
caria, por tanto, un desequilibrio de las
cuentas exteriores. Se considera, pues, que
el calculo agregado del sector privado tien-
de a ser correcto, esto es, que la produc-
tividad de las inversiones y el horizonte
temporal de sus rendimientos permite de-
volver los recursos que se han obtenido
para financiarla y, en particular, pagar el
coste y devolver el ahorro exterior que
se importd a través del déficit por cuenta
corriente. En opinion de estos autores, el
calculo del sector publico no ofreceria las
mismas garantias ya que Sus inversiones
¥ otros gastos no tienen por qué responder
al criterio de eficacia economica.

La conclusion que se puede derivar de
este tipo de anélisis para la asignacion
objetivos-instrumentos de la politica eco-
nomica en una economia relativamente abier-
ta se puede resumir como sigue. La poli-
tica monetaria controlaria la evolucion de
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la renta nominal y determinaria la tasa de
inflacion en la medida en gque controle la
tasa de crecimiento de los salarios mone-
tarios. Sin embargo, el supuesto tradicional
de que una politica monetaria que controla
la inflacion, controla, en régimen de tipos
de cambio flexibles, el desequilibric exterior
solo seré vélido si el estado de las finan-
zas plblicas se mantiene constante a lo
largo del periodo considerado. En este sen-
tido, se puede decir que la politica fiscal
se deberia utilizar para corregir el desequi-
librio externo y a la politica monetaria se
le deberia asignar la responsabilidad del
equilibrio interno. De estas consideraciones
se ha intentado inferir algunas consecuen-
cias para la economia espafiola a lo largo
de este articulo.

NOTAS DEL APENDICE I

(1) Se recordard que la teoria de la
politica econémica en economias pequefias
y considerablemente abiertas, desarrollada
por Metzler (1950}, Fleming, J. M. (1962),
y Mundell, R. A. {1963}, postula igualmen-
te, si bien por razones distintas, un multi-
plicador nulo de las variaciones auténomas
del gasto puiblico financiadas por deuda
publica en economias operando en régimen
de tipos de cambio flexibles. Con tipos de
interés dados internacionalmente y oferta
monetaria constante, el aumento del gasto
publico produce un exceso de demanda
de dinero y, como consecuencia de ello,
una desviacion momentanea del tipo de in-
terés interno con respecto al internacional.
Este diferencial induce entradas de capital
que tienden a provocar una revaluacion
del tipo de cambio, lo que, a su vez, fo-
mentard las importaciones netas de bienes
y servicios y mermara asi la expansion ini-
cial de la renta interior. Si el equilibrio
inicial era estable, este proceso continuara
hasta que se restablezca un nuevo equili-
brio, donde el tipo de interés interno sera
de nuevo igual al internacional y la variacion
en las importaciones netas de bienes y
servicios habra sido igual a la variacién dei
déficit presupuestario. El modelo implicito

en este razonamiento conducia a postular
la ineficacia de la politica fiscal en un
régimen de tipo de cambio variable y de ia
politica monetaria en un régimen de tipo
de cambio fijo. Estos modelos contemplan
economias considerablemente abiertas, tan-
to en lo que concierne a los movimientos
de bienes y servicios como a la transfe-
rencia de derechos de propiedad sobre los
activos financieros. Por ello, cuando se
aplican a economias distintas de la cana-
diense y otras similares, sus postulados
deben verse més bien como tendencias que
operan a medio plazo que como propo-
siciones contrastables a corto plazo.

{2} En Milne, E. (1976}, el resultado de
la estimacién para el periodo 1960-75 es
(IM — X) =961,656 + 0,56 (G — T)

R2 = 0,510, DW = 1,94

(Estadistico t) (2,83) (4,08)

Segln esta ecuacién, un aumento en el
déficit def Gobierno de Su Majestad de
un 10 por 100 daria lugar, en el curso de
ese ejercicio presupuestario, 8 un aumento
de un 5,6 por 100 en el déficit comercial,
que es la medida del déficit exterior consi-
derada en la estimacion. En esta misma
publicacion se efectia una estimacion para
la economia espaiiola con el mismo periodo
de referencia que ia anterior, que debe aco-

gerse con la cautela de quien no ha visto
los datos utilizados:

Espafia_(IM — X) =40,34 + 4,08 (G—T)
R2 =0,779, DW = 1,528
(Estadistico t}  (1,47)  (6,85)

{3} Algunos autores han querido ver un
principio de clasificacion de politicas mas
amplio en los autores de la nueva escuela
de Cambridge. En particular, Spraos, T.
(1977), y Tower, E. {1980}, consideran que
el mensaje central de esta escuela consiste
en postular que la politica fiscal tiene una
ventaja comparativa en la consecucién del
equilibrio externo y el tipo de cambio en
la del equilibrio interno. No estéa muy claro
si esta division de politicas ha sido efec-
tivamente defendida por dicha escuela o si,
por el contrario, los autores mencionados
recurren al pedigree del nombre de Cam-
bridge para desarrollar lo que, por otro
lado, son interesantes elaboraciones sobre
la teoria de la politica economica en eco-
nomias abiertas.

(4) Algunos otros aspectos planteados
por el concepto de desequilibrio de balanza
de pagos son también tratados por Corden
en esta obra y han sido aplicados a la
economia espanola en Garcia Atance, S.,
y Maravall, F. (1981).
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